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ABSTRAK 
Mohamad Ikhsan Subekti 
NIM F0105069 
STUDI EKSPLORASI PERAMALAN KRISIS KEUANGAN DI 
INDONESIA MENGGUNAKAN PENDEKATAN EXCHANGE MARKET 
PRESSURE 
 
Krisis keuangan umumnya diartikan sebagai kondisi perekonomian 
mengalami penurunan dengan cepat yang disebabkan oleh permintaan uang yang 
melebihi penawaran uang karena terjadinya bank rush dalam jumlah yang besar. 
Kondisi tersebut terjadi karena hilangnya kepercayaan deposan terhadap bank 
yang seringkali disebabkan oleh guncangan di sektor pasar uang, kemudian 
memberikan efek buruk kepada stabilitas nilai tukar rupiah. Didalam penelitian ini 
krisis keuangan didefinisikan sebagai kondisis  dimana EMP (exchange market 
pressure) sebuah negara melebihi nilai rata – ratanya di tambah satu standar 
deviasi. EMP sendiri diartikan sebagai variabel yang menjelaskan hubungan 
antara pergerakan nilai tukar dengan intervensi kebijakan pemerintah, sehingga 
melalui variabel ini dapat mengukur tingkat pengaruh intervensi kebijakan 
terhadap target nilai tukar yang diinginkan. Tujuan dari penelitian ini, antara lain 
untuk mengetahui indikator yang mempengaruhi besaran variabel makro ekonomi 
terbaik untuk meramalkan terjadinya krisis mata uang rupiah di Indonesia. 
Studi ini merupakan studi eksplorasi yaitu studi yang dilakukan karena 
teradapatnya sebuah fenomena atau masalah yang belum jelas penyelesaian 
ataupun penjelasannya, studi eksplorasi berusaha untuk menemukan metode yang 
paling baik untuk menyelesaikan masalah tersebut, termasuk metode 
pengumpulan data yang tepat dan merumuskan permasalahan dengan tepat. 
Karakteristik studi eksplorasi adalah berbasis penelitian sekunder dan hasil dari 
studi eksplorasi biasanya sangat berguna untuk masukan kebijakan. Alat analisis 
yang digunakan adalah composite leading indicator dan VAR.  
Berdasarkan hasil penelitian menggunakan pendekatan EMP composite 
leading indicator diketahui bahwa terjadi beberapa kali krisis keuangan di 
Indonesia, yaitu periode krisis Indonesia pada tahun 1998 yaitu pada bulan 1,5,6,9 
dan 12, kemudian periode krisis berikutnya adalah pada tahun 2005 bulan ke 
10,11,12 dan pada tahun 2006 pada bulan 1,2 dan 3. Kemudian berdasarkan 
analisis VAR, diketahui bahwa variabel REER memiliki pengaruh yang kuat 
terhadap EMP di Indonesia. 
Untuk mengurangi dampak shock dari EMP, Pemerintah  dapat 
menggunakan serangkaian kebijakan moneter ketat dan kebijakan pendukung 
lainnya yang dapat meningkatkan variabel domestik kredit, karena channeling 
yang terbukti untuk mempengaruhi EMP adalah dengan DCR (Domestic Credit ) 
 
Keyword : EMP, Krisis Keuangan, Composite leading Indicator dan VAR 
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ABSTRAK 
Mohamad Ikhsan Subekti 
NIM F0105069 
STUDI EKSPLORASI PERAMALAN KRISIS KEUANGAN DI INDONESIA 
MENGGUNAKAN PENDEKATAN EXCHANGE MARKET PRESSURE 
 
Krisis keuangan umumnya diartikan sebagai kondisi perekonomian mengalami penurunan 
dengan cepat yang disebabkan oleh permintaan uang yang melebihi penawaran uang karena terjadinya 
bank rush dalam jumlah yang besar. Kondisi tersebut terjadi karena hilangnya kepercayaan deposan 
terhadap bank yang seringkali disebabkan oleh guncangan di sektor pasar uang, kemudian 
memberikan efek buruk kepada stabilitas nilai tukar rupiah. Didalam penelitian ini krisis keuangan 
didefinisikan sebagai kondisis  dimana EMP (exchange market pressure) sebuah negara melebihi nilai 
rata – ratanya di tambah satu standar deviasi. EMP sendiri diartikan sebagai variabel yang 
menjelaskan hubungan antara pergerakan nilai tukar dengan intervensi kebijakan pemerintah, 
sehingga melalui variabel ini dapat mengukur tingkat pengaruh intervensi kebijakan terhadap target 
nilai tukar yang diinginkan. Tujuan dari penelitian ini, antara lain untuk mengetahui indikator yang 
mempengaruhi besaran variabel makro ekonomi terbaik untuk meramalkan terjadinya krisis mata 
uang rupiah di Indonesia. 
Studi ini merupakan studi eksplorasi yaitu studi yang dilakukan karena teradapatnya sebuah 
fenomena atau masalah yang belum jelas penyelesaian ataupun penjelasannya, studi eksplorasi 
berusaha untuk menemukan metode yang paling baik untuk menyelesaikan masalah tersebut, 
termasuk metode pengumpulan data yang tepat dan merumuskan permasalahan dengan tepat. 
Karakteristik studi eksplorasi adalah berbasis penelitian sekunder dan hasil dari studi eksplorasi 
biasanya sangat berguna untuk masukan kebijakan. Alat analisis yang digunakan adalah composite 
leading indicator dan VAR.  
Berdasarkan hasil penelitian menggunakan pendekatan EMP composite leading indicator 
diketahui bahwa terjadi beberapa kali krisis keuangan di Indonesia, yaitu periode krisis Indonesia 
pada tahun 1998 yaitu pada bulan 1,5,6,9 dan 12, kemudian periode krisis berikutnya adalah pada 
tahun 2005 bulan ke 10,11,12 dan pada tahun 2006 pada bulan 1,2 dan 3. Kemudian berdasarkan 
analisis VAR, diketahui bahwa variabel REER memiliki pengaruh yang kuat terhadap EMP di 
Indonesia. 
Untuk mengurangi dampak shock dari EMP, Pemerintah  dapat menggunakan serangkaian 
kebijakan moneter ketat dan kebijakan pendukung lainnya yang dapat meningkatkan variabel 
domestik kredit, karena channeling yang terbukti untuk mempengaruhi EMP adalah dengan DCR 
(Domestic Credit ) 
Keyword : EMP, Krisis Keuangan, Composite leading Indicator dan VAR 
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BAB I 
 PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
1. Krisis Ekonomi Tahun 1997 Penyebab dan Dampaknya Terhadap 
Perekonomian Indonesia. 
Krisis multi dimensi yang terjadi pada tahun 1997, menjadi 
pengalaman yang sangat berharga bagi bangsa Indonesia. Banyak faktor 
yang mendorong terjadinya krisis ekonomi pada saat itu, namun salah satu 
pemicu yang paling signifikan adalah rontoknya sistem perbankan yang 
disebabkan terjadinya krisis mata uang, yaitu dilepasnya mata uang rupiah 
untuk ditentukan oleh mekanisme pasar karena bank sentral tidak mampu 
lagi untuk menjaga stabilitasnya (Cyrillus Harinowo, 2004:26). Cyrillus 
Harinowo memberikan komentarnya tentang krisis keuangan di Asia, 
sebagai berikut  
“Krisis Asia sungguh merupakan sentakan bagi kita semua. Krisis 
tersebut menyentak perhatian dunia karena kecepatan dan tingkat 
kerusakan yang ditimbulkannya.”  
 
Kehancuran yang ditimbulkan oleh krisis ekonomi 1997 
digambarkan oleh Haris (1998) didalam Kusuma (2008), 
“Krisis Ekonomi 1997 adalah yang paling parah sepanjang orde 
baru. Ditandai dengan merosotnya kurs rupiah terhadap dollar 
yang luar biasa, serta menurunnya pendapatan per kapita 
Indonesia secara drastik. Lebih jauh lagi, sejumlah pabrik dan 
indutri yang bakal collaps ataupun disita oleh kreditor menyusul 
utang sebagian pengusaha yang jatuh tempo pada tahun 1998. Ini 
berarti akan menghasilkan pengangguran baru dengan sederet 
persoalan sosial, ekonomi, dan politik yang baru pula” (hal 54). 
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banyak terjadi ironi sebelum terjadinya krisis di Asia. Bank Dunia pada 
tahun-tahun sebelum terjadinya krisis menerbitkan sebuah buku yang 
menceritakan pertumbuhan ekonomi yang luar biasa terjadi di Asia, Bank 
Dunia menyebutnya East Asian Miracle. IMF pun tidak ketinggalan, 
bahkan satu tahun sebelum krisis yang terjadi di Thailand, IMF masih 
menggemparkan berita ekonomi di dunia dengan menerbitkan Thailand: 
The Road to Sustained Growth. Semua hingar-bingar analisis 
pertumbuhan ekonomi di Asia hancur dalam hitungan hari. Benih-benih 
krisis bukannya luput dari perhatian para analis dan ekonom. Apabila kita 
ke perpustakaan akan ditemukan ratusan judul yang mengindikasikan akan 
terjadinya krisis (Cyrillus Harinowo, 2004:202). Namun demikian pada 
akhirnya krisis pun terjadi tanpa ada negara yang benar-benar siap 
mengahadapinya dan peristiwa ini sering disebut dengan Monday Morning 
Quarterbacking, yaitu pembahasan sebuah peristiwa di lakukan setelah 
peristiwa tersebut terjadi. Perekonomian di Asia memang terjadi seperti 
yang digambarkan Kalpana Kochar didalam buku IMF sebagai Boom 
perekonomian yaitu terjadi, tidak saja di Thailand namun juga di 
Indonesia. 
Dimulai dari deregulasi perbankan dan pola perekonomian liberal 
yang diterapkan oleh pemerintah. Indonesia membuka kesempatan yang  
besar kepada investor asing, juga didukung oleh perkembangan di sektor 
pasar saham yaitu dengan selesainya Automated Trading System dari 
Bursa Efek Jakarta, pasar modal Indonesia mulai menemukan bentuknya. 
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Keadaan ini menjadi pendorong yang luar biasa pengaruhnya terhadap 
sektor Corporate, bergesernya sumber pembiayaan perusahaan dari 
perbankan ke pasar modal (Cyrillus Harinowo, 2004:17). Rendahnya 
pengawasan dan terjadinya faktor Moral Hazard, banyak juga yang 
kurang bisa memanfaatkan dana yang telah diperoleh, lebih parah lagi 
kelakuan perbankan yang memberikan kredit tanpa memperhitungkan 
resiko dan aspek-aspek legal bahkan seperti apa yang dikatakan oleh 
Philippe Rise didalam buku The Asian Storm penyaluran kredit hanya 
dipengaruhi oleh faktor kedekatan saja (1999:147). Oleh karena itu, 
munculnya fenomena kenaikan harga-harga disektor saham dan properti 
merupakan gejala umum berkembangnya gelembung ekonomi, yang 
kemudian memicu timbulnya krisis ekonomi.  
Dipicu terlebih dahulu oleh krisis mata uang yang terjadi di 
Thailand, yaitu dilepasnya mata uang baht Thailand kepada mekanisme 
pasar karena serangan para spekulan. Frederick S. Mishkin (2004:189) 
didalam bukunya yang berjudul  The Economics of Money and Banking 
memberikan pemahaman mendasar mengapa krisis ekonomi bisa terjadi: 
a. Kenaikan tingkat suku bunga. Individu dan perusahaan yang 
memiliki proyek-proyek beresiko tinggi cenderung berani 
untuk berinvestasi didalam tingkat suku bunga yang tinggi. 
Jika pasar keuangan mendorong terjadinya kenaikan tingkat 
suku bunga akibat tingginya permintaan akan kredit atau 
berkurangnya penawaran akan uang. Kondisi tersebut akan 
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menimbulkan terjadinya adverse selection, yaitu kredit yang 
berkualitas buruk yang dikeluarkan oleh perusahaan yang 
sebenarnya tidak mempunyai kondisi keuangan yang baik 
kemudian bertemu dengan individu atau perusahaan yang 
sangat ingin mendapatkan pinjaman tentunya dengan bunga 
yang tinggi. Fenomena ini dapat berkembang menjadi kredit 
macet yang dapat membuat terjadinya penurunan di sektor 
investasi dan pada akhirnya akan memperlambat pertumbuhan 
ekonomi. 
b. Meningkatnya ketidakpastian. Berkembangnya asymmetric 
information di pasar keuangan, asymmetric information  
keadaan dimana pihak yang satu tidak memiliki informasi yang 
memadai terkait dengan pihak yang lain sehingga memberikan 
hambatan untuk membuat keputusan yang tepat. Keadaan itu 
membuat debitur sulit untuk membedakan antara kreditur 
spekulan dengan kreditur yang bertanggungjawab, sehingga 
debitur enggan untuk melakukan investasi dan berakibat 
menurunkan perekonomian secara umum. 
c. Pengaruh pasar aset terhadap neraca modal bank maupun 
perusahaan. Stabilitas neraca modal perusahaan merupakan 
indikator penting yang menunjukkan dampak dari 
permasalahan asymmetric information yang muncul didalam 
pasar keuangan. Apabila terjadi penurunan tajam didalam pasar 
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saham, hal ini mengindikasikan pendapatan bersih perusahaan 
juga menurun, karena nilai saham menggambarkan nilai dari 
pendapatan bersih perusahaan. Penurunan pendapatan bersih 
ini mengakibatkan debitur enggan untuk memberikan pinjaman 
karena pendapatan bersih menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk memberikan jaminan atas utang-utangnya.  
d. Terjadinya permasalahan di sektor perbankan. Ketika neraca 
modal  bank mengalami gangguan maka akan terjadi kontraksi 
terhadap modalnya, hal ini akan mengurangi kemampuannya 
dalam memberikan pinjaman kepada kreditur produktif, 
sehingga akan terjadi pelemahan investasi. 
e. Terjadinya ketidakseimbangan fiskal pemerintah. Di negara-
negara  berkembang seperti Indonesia, Argentina dan Turki 
dengan kondisi surat utang pemerintahnya tidak memiliki 
peringkat yang baik, cenderung membuat pemerintah kesulitan 
mencari investor yang mau membelinya, itu membuat 
perbankan diusahakan untuk membeli surat utang tersebut, 
ketika terjadi tekanan terhadap mata uang domestic dan terjadi 
capital outflow membuat pemerintah tekendala melunasi surat 
utang tersebut karena nilainya menjadi sangat besar akibat 
depresiasi mata uang tersebut dan hal ini mengakibatkan 
perbankan juga akan terkena dampak kontraksinya.   
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Krisis bermula dari Thailand, yaitu dilepasnya mata uang Baht 
kepada mekanisme pasar sepenuhnya (Floating Exchange Rate) pada 
bulan Juli 1997. Berubahnya ekspektasi terhadap mata uang Baht 
mendorong kecenderungan terdepresiasinya beberapa mata uang didalam 
kawasan Asia dan menyebar dengan cepat ke hampir seluruh negara di 
kawasan asia tenggara (IMF, Occasional Paper 1999:4). Terjadi 
pengambilan dana di Bank dalam jumlah yang besar dan cepat (Bank 
Runs) dan keluarnya dana asing dalam waktu yang cepat pula, diakhiri 
dengan penurunan kondisi perekonomian yang dramatis.  
Proses penyebaran krisis dari satu negara kepada negara yang lain 
disebut juga contagion effect, yang dimaksud dengan contagion effect 
menurut Calvo dan Reinhart didalam Fratzscher (2000:2) adalah 
menjalarnya krisis dari satu negara ke negara lain melalui jalur mata uang 
dan keterkaitan (interdependence) pasar keuangan dengan negara yang 
sedang dilanda krisis. Lebih lanjut Fratzscher mengidentifikasi saluran-
saluran contagion terjadinya krisis, yang terdiri dari tiga saluran, pertama 
adalah saluran derajat keterkaitan pasar keuangan, kedua derajat 
keterkaitan mata uang dan pergeseran eksogen dari hubungan principal-
agent beliefs. Melalui tiga saluran itu akhirnya krisis  tersebut sampai ke 
Indonesia. 
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Tabel 1.1 Kronologi Terjadinya Krisis Asia 1997 
Sumber : IMF Occasional Paper, 1999.                                                                                                                                        
 
 
 
 
Tanggal Tempat Terjadi Kronologi Kejadian 
1997   
3 Maret Thailand Pemerintah mensinyalir terjadinya masalah terhadap  dua perusahaan 
    jasa keuangan dan program rekapitalisasi  yang sedang dijalankan 
Maret-Juni Thailand Sebanyak 66 perusahaan jasa keuangan secara rahasia di  berikan bantuan 
    likuiditas oleh Bank Sentral Thailand.  Merupakan arus modal keluar yang besar. 
April Malaysia Bank Negara Malaysia menetapkan batas pemberian  pinjaman untuk sektor  
    property dan pembelian saham. 
29 Juni Thailand 16 perusahaan keuangan di bekukan, dan jaminan terhadap  debitor maupun 
    kreditor diumumkan. 
2 Juli Thailand Baht dibiarkan mengambang menurut ketentuan pasar dan  
    terdepresiasi 15-20 persen. 
Awal Juli Indonesia Rupiah mulai tertekan. 
8-14 Juli Malaysia Bank Negara Malaysia melakukan intervensi didalam  pasar keuangan secara  
    agresif untuk mempertahankan  nilai ringgit, namun gagal dan akhirnya 
    ringgit di lepas  kedalam pasar 
11 Juli Indonesia Bank Indonesia memperlebar rentang nilai rupiah 
11 Juli Filipina Nilai Peso dijadikan lebih fleksibel.  
13 Juli Korea Beberapa Bank di Korea, rating kredit nya diberikan predikat 
    buruk oleh lembaga pemeringkat. 
24 Juli Semua "Currency Meltdown" ambruknya sistem keuangan di asia 
    tenggara, terdepresiasinya rupiah, baht, peso dan ringgit. 
5 Agustus Thailand Usaha untuk menyelamatkan sistem keuangan.  
    42 perusahaan keuangan dibekukan operasinya. 
14 Agustus Indonesia Bank Indonesia gagal mempertahankan nilai rentang rupiah. 
20 Agustus Thailand Kesepakatan stand by arrangement selama 3 tahun  dengan IMF diterima. 
25 Agustus Korea Penarikan tabungan terus berlanjut dan negara menjamin  utang luar negeri  
14 Oktober Thailand Lembaga restrukturisasi sektor keuangan diumumkan dan  
    biro restrukturisasi sistem keuangan dan manajemen aset  dibentuk. 
24 Oktober Thailand Perintah penanganan darurat untuk memfasilitasi  
    restrukturisasi sektor keuangan. 
31 Oktober Indonesia Resolusi strategi penyelamatan sektor keuangan dijalankan 
    16 bank umum ditutup. 
5 November. Indonesia Kesepakatan stand by arrangement selama 3 tahun  
    dengan IMF diterima. 
19 November. Korea Rentang nilai Won di perlebar, perlahan nilai won turun. 
Tengah Nov Thailand Pemerintahan diganti untuk memperbaiki perekonomian 
November Korea Korean Asset Management Corporations dibentuk 
4 Desember  Korea IMF menyetujui perjanjian stand by arrangement untuk 3 tahun. 
8 Desember Thailand 56 perusahaan jasa keuangan yang dibekukan akhirnya  benar-benar ditutup. 
Tengah Des Indonesia Terjadi penarikan besar-besaran, deposit di Bank menyusut 
18 Desember Korea Pemerintahan baru dibentuk untuk memperkuat komitmen 
    terhadap program perbaikan ekonomi. 
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 Anwar Nasution didalam buku 80 tahun Mohammad Sadly  
(2002) mengatakan bahwa krisis politik dan krisis ekonomi telah 
menghancurkan dasar-dasar sistem perekonomian Indonesia, yang 
dimaksud dengan rusaknya dasar-dasar sistem perekonomian indonesia 
dapat dilihat dari indikator fundamental makro ekonomi yaitu  
pertumbuhan ekonomi, inflasi, kurs mata uang, cadangan devisa dan 
neraca pembayaran Indonesia.  
Tabel 1.2 Beberapa Indikator Fundamental Makro Ekonomi Tahun 1990 –1997. 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Kusuma, Wiranata. 2008. Analisis Sistem Peringatan Dini Terhadap Krisis Nilai Mata 
Uang di Indonesia periode 1990.1 - 2006.12.  
 
 
 
 
 
Indikator 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Pertumbuhan Ekonomi 7,24 6,95 6,46 6,5 7,54 8,22 7,98 4,65
Tingkat Inflasi 9,93 9,93 5,04 10,18 9,66 8,96 6,63 11,6
Neraca Pembayaran (USD Juta) 2.099 1.207 1.743 741 806 1.516 4.451 -10.021
Neraca Perdagangan (USD Juta) 5.352 4.801 7.022 8.231 7.901 6.533 5.948 12.964
Neraca Modal Total -3.240 -4.392 -3.122 -2.298 -2.960 -6.760 -7.801 -2.103
Pemerintah (neto) 4.746 5.829 18.111 17.972 4.008 10.589 10.989 -4.845
Swasta (neto) 633 1.419 12.752 12.753 0,31 336 -522 4.102
PMA (neto) 3.021 2.928 3.582 3.216 1.593 5.907 5.317 -1.078
Cad.Devisa end year  (USD Juta) 8.661 9.868 11.611 12.352 13.158 14.674 19.125 17.427
(Bukan Impor Non Migas c&f) 4,70 4,80 5,40 5,40 5,00 4,30 5,20 4,50
Debt Service Ratio (%) 30,90 32,00 31,60 33,80 30,00 33,70 33,00 (-)
Mata uang end year  (Rp/USD) 1.901 1.992 2.062 2.110 2.200 2.308 2.383 4.650
APBN (Rp.milyar) 3.203 433 -551 -1.852 1.495 2.807 818 456
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Salah satu indikator untuk melihat dampak krisis ekonomi adalah 
neraca pembayaran, yaitu neraca yang menggambarkan kondisi seluruh 
transaksi ekonomi yang meliputi perdagangan barang/jasa, transfer 
keuangan dan moneter antara penduduk suatu negara. Dapat kita lihat di 
dalam tabel 1.2 pada tahun 1997 saat terjadi krisis, terjadi penurunan 
tajam pada neraca pembayaran, dari surplus menjadi minus 10.021 juta 
USD, berarti telah terjadi arus modal keluar secara tiba-tiba dalam jumlah 
besar yang kemudian indikasi selanjutnya dapat kita lihat dari nilai 
penanaman modal asing neto (PMA) yang menurun secara signifikan dari 
6.194 juta USD pada tahun 1996 menjadi 1.833 juta USD dan 
pertumbuhan ekonomi yang terkoreksi sampai 4,65% kemudian dapat 
diketahui pada gambar 1.1 bahwa pada pertengahan tahun 1998 GDP riil 
Indonesia minus 13% dan pada tabel 1.2 tingkat inflasi menembus dua 
digit dari 6,63% menjadi 11,60% di tahun 1997. GDP yang minus 
memberikan dampak yang cukup keras terhadap kinerja APBN Indonesia 
pada tahun krisis 1997 mengalami penurunan yang besar, dari Rp.2.807 
milyar pada tahun 1995 kemudian menjadi Rp.456 Milyar sehingga dapat 
dikatakan pada tahun tersebut, kesejahteraan masyarakat indonesia juga 
mengalami penurunan yang parah. Indikator makro ekonomi yang telah 
dijelaskan memperlihatkan bahwa dasar-dasar sistem perekonomian 
Indonesia sedang terjadi masalah pada saat krisis berlangsung.  
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Gambar 1.1 Trend Pergerakan GDP riil Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Analisis dampak krisis Asia 1997 dilanjutkan dengan melihat 
dampaknya terhadap perekonomian tiap sektoral. Sektor-sektor 
perekonomian Indonesia cukup rentan terhadap gejolak yang terjadi 
diluar, karena sistem perekonomian Indonesia yang terintegrasi didalam 
sistem perekonomian dunia selain ada faktor Contagion yang telah 
dijelaskan sebelumnya dan juga karena terjadinya, yang pertama efek 
ketidak seimbangan neraca (Balance sheet effect) diberbagai sektor usaha, 
ketergantungan pada hutang luar negeri tanpa diimbangi dengan sikap 
yang berhati-hati ataupun mekanisme lindung nilai (hedging), tingginya 
tingkat resiko usaha di dalam negeri, seperti lemahnya infrastruktur, 
penegakan hukum serta pengelolaan usaha dan pemerintahan yang tidak 
transparan. 
 
 
Sumber : World Economic Outlook IMF, 1999. 
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Tabel 1.3 Perkembangan PDB tahun 1997-1999 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 1998. 1)Terdiri dari konsumsi, pembentukan 
modal tetap domestik bruto dan perubahan stok. 2)Tahun 1997/1998 dan 1998/99. 3)Triwulan 
I/1999. *) Sumber BPS. 
 
Berdasarkan tabel 1.3 sektor bangunan mengalami guncangan 
yang paling besar di tahun 1998 yaitu minus 39,7% ini disebabkan oleh 
nilai rupiah yang terdepresiasi sangat dalam sampai menembus 
Rp.17.000,00 ini mengakibatkan harga-harga bahan bangunan melonjak 
naik. Semua sektor tidak ada yang selamat dari guncangan sehingga pada 
tahun 1998 semua sektor mengalami perlambatan dan pada tahun 
berikutnya tahun 1999 kontraksi yang cukup dalam terjadi di sektor 
swasta/perusahaan yang mengalami minus 4,6% praktis dampaknya 
adalah terjadi gelombang pemutusan hubungan kerja / PHK yang berasal 
dari sektor perusahaan mencapai puncaknya pada bulan juli 1998 sebesar 
19971. 1998* 19993. 1998*
Triliun (Rp)
Produk Domestik Bruto Riil 4,9 -13,7 -10,3 374,7
Menurut Pengeluaran
Permintaan Domestik 7 -17,6 -12,6 373
Ekspor barang dan jasa 7,8 -10,6 -53,5 134
Impor barang dan jasa 14,7 -5,5 -57,1 132
Menurut Lapangan Usaha
Pertanian 0,7 0,2 2,7 64,4
Pertambangan dan Penggalian 1,7 -4,2 -0,7 36,8
Industri Pengolahan 6,4 -12,9 -9,6 94,8
Listrik,Gas dan Air Bersih 12,8 3,7 7,7 5,7
Bangunan 6,4 -39,7 -5 21,1
Perdagangan,Hotel dan Restaurant 5,8 -19 -14,1 59,6
Pengangkutan dan Telekomunikasi 8,3 -12,8 -18,3 28,1
Keuangan,Persewaan dan Jasa 6,5 -26,7 -47,6 28,4
Jasa-Jasa 2,8 -4,1 -0,2 35,9
Indeks Harga Konsumen
Tahun takwim 11,1 77,6
Tahun anggaran 34,2 45,4
Perubahan (%)
Rincian
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20.800 jiwa dengan total PHK pada tahun yang sama mencapai 108.363 
jiwa ini disebabkan oleh tekanan yang berasal dari kenaikan biaya 
produksi di satu sisi dan melemahnya daya serap pasar domestik di sisi 
lain. Pengangguran jika jumlah yang berasal dari berbagai sektor pada 
tahun 1997-1998, maka akan mencapai 5,5 juta jiwa pengangguran 
terbuka.  
Tabel 1.4. Gelombang Pemutusan Hubungan Kerja 1998 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 1998. 
Tabel 1.5. Indikator Ketenagakerjaan 1997 - 1998 
.   
 
 
 
 
 
 
Sumber: Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 1998. 
Indikator Ketenagakerjaan
(Juta Jiwa)
1997 1998
Jumlah Angkatan Kerja 91,3 92,7
Pengangguran Terbuka 4,3 5,1
Pengangguran Terbuka (%)1 4,7 5,5
1)Perbandingan antara jumlah pengangguran terbuka 
dan jumlah angkatan kerja
Indikator
Perusahaan Tenaga Kerja Perusahaan Tenaga Kerja Perusahaan Tenaga Kerja
January 103 10.237 32 2.842 65 28.039
February 93 14.275 20 3.122 31 7.661
Maret 109 10.908 9 808 41 9.201
April 80 7.775 11 937 24 4.664
Mei 163 17.596 7 2.800 17 1.153
Juni 75 6.396 7 776 6 582
Juli 120 20.800 - - 12 976
Agustus 8 2.026 1 1.742 1 60
September 12 578 - - - -
Oktober 46 3.384 3 226 6 8.420
November 7 874 - - - -
Desember 15 13.514 1 70 - -
Total 831 108.363 91 13.323 203 60.756
PHK Proses PHK Lesu
Bulan
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2. Krisis Keuangan Tahun 2008 Penyebab dan Dampaknya Terhadap 
Perekonomian Indonesia. 
Perekonomian yang kembali pulih, tidak serta-merta menjadi aman 
terhadap krisis ekonomi yang masa perputarannya, yaitu jeda antara satu 
krisis ekonomi ke krisis ekonomi berikutnya menjadi lebih cepat daripada 
biasanya (Pradiptyo, 2008:1). Tepat pada satu dekade kebangkitan 
perekonomian Indonesia pada tahun 2008, ternyata pada tahun itu juga 
ditutup dengan munculnya episode krisis ekonomi yang baru, yang 
dikenal dengan sebutan krisis ekonomi global, telah meluluhlantakkan 
perusahaan-perusahaan besar dan perekonomian di Amerika Serikat dan 
terus menyebar ke daratan Eropa. Bermula dari aktivitas shadow banking 
system, yaitu sejenis penipuan investasi yang canggih dan sistematis dan 
juga terjadinya excess penawaran produk turunan kredit hipotek 
perumahan yang memiliki tingkat bunga yang rendah selama peride 2001-
2006 yang lebih dikenal dengan mortgage-backed securities (MBSs).  
Krisis global 2008 disebabkan oleh investor menginginkan agar 
perusahaan pembiayaan perumahan memanajemen surat hutang para 
pembeli rumah, namun karena sistem “originate and distribute”  
perusahaan pembiayaan perumahaan tidak perlu khawatir lagi tentang 
kredit perumahan karena bukan mereka yang memegang pinjamannya, 
karena mereka menjualnya ke bank dan mendapatkan keuntungan dari 
sekuritas (pasar sekunder, dimana surat hutang yang ada dibank dijual lagi 
ke pihak lain). Pada saat terjadi default pembayaran surat hutang maka 
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langsung diikuti dengan jatuhnya nilai sekuritas yang membawa efek 
domino yang sangat besar.  
Tabel 1. 6. Kronologi Kejadian Krisis Keuangan Global 2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : St.Louis Federal Reserve Board Financial Crisis Timeline 
 
Krisis keuangan dapat menyebar dari satu negara ke negara lain, 
dijelaskan oleh sebuah efek jalar yang disebut dengan contagion effect. 
Efek jalar mempunyai tiga saluran yang dapat mendorong krisis, menjalar 
dari satu negara ke negara lain. Saluran tersebut, yang pertama adalah 
keterkaitan lembaga keuangan antar negara, jalur ini dapat melewati jalur 
Tanggal Kejadian 
2001 Dalam merespon peristiwa "Dot-Com", meletusnya gelembung  
  ekonomi, THE FED menurunkan tingkat suku bunga menjadi 1% 
Januari 2002 Produk sekuritas Mortgage/Perumahan naik relatif tinggi 
Oktober 2002 Harga perumahan mulai meningkat 
Januari 2007 Harga perumahan perlahan mulai jatuh 
April 2007. Perusahaan New Century yang melakukan jasa jual-beli mortgage 
  mengumumkan kebangkrutan, kredit macet meningkat 
Juni 2007 Perusahaan Bear Stearns menyelamatkan dana hedgingnya. 
Agustus 2007 BNP Paribas Prancis membekukan tiga investasi di amerika yang  
  berbasis saham mortgage, masyarakat sulit mendapatkan kredit 
September 2007 Bank Northern Rock diberi Bail Out oleh pemerintah inggris 
  The FED menurunkan suku bunganya menjadi 2% 
Januari 2008 Ben Bernanke memangkas suku bungan The FED 
Juni 2008 Bear Stearns dijual ke JP Morgan Chase 
Juli 2008 Perusahaan Indy Mac bangkrut 
September 2008 Pemerintah Amerika memberikan bantuan kepada Fannie Mae dan  
  Freddie Mac sebesar 200 Milyar Dollar, Merril Linch di jual kepada  
  Bank of America, Lehman Brother menyatakan bangkrut, Fed mem 
  berikan bantuan sebesar 85 Milyar Dollar kepada AIG. 
Oktober 2008. sebesar 700 milyar paket bantuan (bailout) disetujui oleh anggota  
  dewan. Krisis menyebar di eropa, sejumlah bank menerima bantuan  
  bailout, Hypo real estate in germany, The Royal Bank di Skotlandia, 
  HBOS dan Lloyds TSB di inggris. 
November 2008. Obama menjadi presiden Amerika. Swiss mengumumkan kehilangan 
  263 milliar dollar. Bank American Express menjadi perusahaan  
  Holding, Bradford and Bingley di nasionalisasi, eropa dan jepang mulai 
  jatuh kedalam resesi. China merencanakan paket stimulus 600 juta 
  dollar. Amerika merencanakan bailout 600 juta dollar ke citigroup. 
Desember 2008. Bank sentral eropa memangkas tingkat suku bunganya. Rusia mulai 
  memasuki masa resesi. Kanada mulai memasuki masa resesi. 
Januari 2009. Biro ketenagakerjaan AS, melaporkan bahwa tingkat pengangguran 
  di january menjadi 7,6% ,tertinggi sejai september 1992. 
Februari 2009. 787 juta dollar paket stimulus fiskal disetujui, Menteri Keuangan AS 
  T.Geithner mengumumkan rencana stabilitas keuangan untuk   
  menyelesaikan masalah utang. 
Maret 2009. di umumkannya program Suplier industri mobil, untuk menyediakan  
  permodalan didalam industri otomotif di AS. 
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langsung dan tidak langsung, jalur langsung adalah kenyataan bahwa 
lembaga keuangan multinasional memiliki jaringan yang berhubungan di 
Eropa, Amerika dan Asia, kemudian jalur tidak langsungnya adalah 
terdapatnya pemberi pinjaman yang memiliki kreditor yang cukup besar 
dan investor yang mempunyai pengaruh dipasar keuangan karena 
memiliki modal yang lebih besar sehingga apabila disebuah negara terjadi 
krisis, hal ini akan mendorong pemberi pinjaman untuk menarik 
hutangnya dan memberhentikan penyaluran kredit, tindakan ini tidak saja 
dilakukan didalam negara yang sedang terjadi krisis tetapi juga di negara 
lain yang mungkin belum terjadi krisis. Dengan logika yang sama, 
investor yang sudah merasakan bahaya terjadinya krisis akan menarik 
dananya agar meningkatkan uang cashnya dan untuk menyeimbangkan 
kembali lembar portofolionya (Goldfajn dan Valdes, 1997; didalam 
Fratzscher, 2000:3). 
Saluran kedua adalah melalui jalur perdagangan internasional, 
hubungan perdagangan antar negara dapat menyebabkan menjalarnya 
sebuah krisis apabila memiliki hubungan perdagangan bilateral yang 
tinggi sehingga dapat emndorong terjadinya shock dari efek pendapatan 
(income effect) dan juga ketika akibat terjadinya krisis, negara kehilangan 
nilai kompetitifnya sehingga harus terdevaluasi mata uangnya dan ini 
mendorong terjadinya shock dari efek harga (price effect). Saluran 
menjalarnya krisis, yang terakhir adalah jalur hilangnya kepercayaan 
investor. Apabila terjadi krisis di sebuah negara maka investor akan saling 
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memberikan sinyal kepada investor lain yang membuat mereka bertindak 
kurang rasional karena keterbatasan informasi di pasar keuangan sehingga 
mereka akan mengikuti starategi umum yang dilakukan oleh investor 
besar, hal ini dapat menimbulkan efek panik ataupun efek spekulasi yang 
dapat memperparah kondisi. 
Pada tahun 2008, krisis Global yang menyerang negara Eropa dan 
Amerika melalui proses penyebaran yang telah dijelaskan sebelumnya, 
akhirnya mempengaruhi perekonomian Indonesia. Dapat dilihat dari 
indikator fundamental makro ekonomi indonesia pada tabel 1.7 berikut 
ini. 
Tabel 1.7. Indikator Fundamental Makro Ekonomi Indonesia 2004-2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Indikator Makro Ekonomi Badan Pusat Statistik, Statistik Ekonomi Bank Indonesia. 
2004.1 sampai dengan 2008.12 
 
 
Masih berdasarkan tabel 1.7, neraca pembayaran Indonesia 
tertekan sampai minus 1.945 Juta USD artinya terjadi arus modal keluar 
Indikator 2004 2005 2006 2007 2008
Pertumbuhan Ekonomi (%) 5,1 5,5 5,4 6,3 6,3
Tingkat Inflasi (%) 6,4 17,11 6,6 6,51 11,4
Neraca Pembayaran (USD Juta) 309 444 14.510 12.715 -1.945
Neraca Perdagangan (USD Juta) 20.152 22.369 29.660 32.754 23.309
Neraca Berjalan 1.564 278 10.859 10.492 606
Neraca Modal (neto) 1.852 345 3.025 3.591 -1.706
Pemerintah (neto) 1.195 3.833 2.172 1.719 3.733
PMA (neto) 1.896 8.336 4.914 6.926 8.340
Cad.Devisa end year  (USD Juta) 36.320 34.724 42.586 56.920 51.639
Debt Service Ratio (%) 30,6 17,3 24,8 19,0 18,0
Mata Uang (Rp) 7.204,8 7.168,5 7.095,6 8.186,4 7.515,4
APBN (Rp.milyar) 430.000 542.400 647.700 763.570 989
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(capital outflow) akibat berpindahnya asset jangka pendek yang 
diindikasikan dengan terjadinya defisit neraca modal indonesia menjadi 
minus 1.706 Juta USD, karena investor berusaha untuk mengamankan 
uang cashnya akibat krisis global di Amerika dan Eropa dalam 
denominasi yang lebih aman yaitu dollar Amerika, maka terjadi tekanan 
terhadap nilai mata uang rupiah karena permintaan terhadap mata uang 
dollar meningkat hal ini bisa dilihat didalam tabel 1.7 indikator 
fundamental makro ekonomi, kurs nilai mata uang rupiah terapresiasi 
menjadi Rp.7.515,44 pada tahun 2008 kemudian hubungan yang lebih 
jelas antara neraca pembayaran dengan pergerakan kurs rupiah 
diperlihatkan didalam gambar 1.2, nilai kurs rupiah masih bisa di tahan 
stabil di kisaran Rp.9.200,00 pada triwulan ke-IV 2007 sampai dengan 
triwulan ke-III 2008, ketika neraca modal dan finansial mengalami defisit 
maka rupiah pun tertekan turun sampai ke kisaran Rp.10.500,00 Nilai 
mata uang yang menurun mendorong terjadinya cost-push inflation, 
terlihat didalam tabel 1.7 indikator makro ekonomi inflasi tahun 2008 
meningkat menembus dua digit 11,4%. Neraca perdagangan tahun 2008 
pun juga mencatat nilai surplus yang lebih rendah yaitu 23.309 Juta US$ 
dibandingkan dengan tahun 2007 sebesar 32.754 Juta USD, ini disebabkan 
oleh kontraksi ekonomi yang melanda Eropa dan Amerika sehingga 
menggerus daya beli konsumen disana. Tekanan terhadap nilai tukar 
rupiah meningkat mulai akhir triwulan III-2008 disebabkan oleh beberapa 
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hal yaitu, defisit neraca transaksi berjalan, perlambatan ekonomi global 
dan penurunan harga komoditas. 
Gambar 1.2. NPI dan Kurs Rupiah 2007 - 2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sumber : Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 2008. 
Kenaikan tingkat inflasi akan mengurangi daya konsumsi 
masyarakat, ini menjadikan krisis keuangan menjadi berbahaya karena 
mulai menyerang sisi permintaan dari perekonomian yaitu sektor riil, 
melalui tabel 1.8 dapat diketahui bahwa tingkat konsumsi swasta dan 
pemerintah pada tahun 2009 akan mengalami kontraksi masing-masing 
menjadi 3,7% dan 9,9%, penurunan ini akan mengkoreksi PDB Indonesia 
dari 6,1% pada 2008 menjadi 4,0% di tahun 2009.   
 
 
 
 
     Selisih Perhitungan Bersih (NEO)         Neraca Modal dan Finansial 
 
        Neraca Transaksi Berjalan                                Kurs (Rp/USD) 
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 Tabel 1.8. Indikator Sisi Permintaan 2003-2009 (yoy) 
  
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Kinerja dan Prospek Perekonomian Indonesia Serta Arah Kebijakan, Bank 
Indonesia,2008. (estimasi tahun 2009 sampai akhir tahun yoy perkiraan Bank Indonesia). 
 
Dampak krisis Global 2008 semakin terasa, ketika memasuki 
tahun 2009, pada tabel 1.8, bahwa sisi ekspor barang dan jasa akan 
semakin melambat pada kisaran minus 4,6% akibat resesi yang parah di 
Amerika Serikat, begitu juga dengan sisi impor, seiring dengan 
melemahnya tingkat konsumsi swasta dan pemerintah, nilai impor barang 
dan jasa melemah cukup signifikan sampai -4,8%.  
Dampak yang mengkhawatirkan juga terjadi pada saat krisis global 
2008. dilihat dari sisi penawaran, sektor-sektor yang pada tahun 2007-
2008 mengalami peningkatan yang signifikan seperti sektor listrik, Gas 
dan air bersih serta sektor keuangan dan jasa, paska tahun 2008 mulai 
terkoreksi, sektor listrik, gas dan air bersih dari 10,9% pertahun menjadi 
7,6% pada tahun 2009, sektor keuangan dan jasa dari 8,2% pertahun 
menjadi 5,6%, mengindikasikan bahwa dampak perekonomian global 
mulai berpengaruh di tahun 2009. Secara umum sektor-sektor lainnya pun 
mengalami perlambatan, perlambatan yang disebabkan oleh melemahnya 
konsumsi masyarakat luar negeri yatu Amerika dan Eropa akibat krisis 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Produk Domestik Bruto 4,8 5 5,7 5,5 6,3 6,1 4
Konsumsi Swasta 3,9 5 4 3,2 5 5,3 3,7
Konsumsi Pemerintah 10 4 6,6 9,6 3,9 10,4 9,9
Pembentukan Modal Tetap Domestik Bruto 0,6 14,7 10,9 2,6 9,4 11,7 6
Ekspor Barang dan Jasa 5,9 13,5 16,6 9,4 8,5 9,5 -4,6
Impor Barang dan Jasa 1,6 26,7 17,8 8,6 8,6 10 -4,8
*) Prakiraan Bank Indonesia
Komponen
%Yoy,Tahun dasar 2000
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global, ini akan mendorong terjadinya kecenderungan menurunnya tingkat 
permintaan luar negeri sehingga akan terjadi efisiensi yang dilakukan oleh 
tiap sektor di dalam negeri sebagai respon menghadapi perekonomian 
dunia yang lesu. 
Tabel 1.9. Indikator Sisi Penawaran 2003 – 2009 (yoy) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 2008.(estimasi tahun 2009 yoy perkiraan Bank 
Indonesia) 
 
Gelombang pemutusan hubungan kerja yang pernah terjadi pada 
tahun 1997, seperti yang telah dijelaskan sebelumnya akan terjadi kembali 
pada tahun 2008-2009. Tingkat pengangguran yang dianalisis berdasarkan 
wilayah kota dan propinsi yang ada di Indonesia memperlihatkan bahwa 
pada tahun 2007-2008 memang terjadi penurunan tingkat pengangguran 
yaitu pada tabel 1.10 bisa dilihat terjadi pengurangan tingkat 
pengangguran di hampir semua kota walaupun tidak signifikan hal ini bisa 
dipahami karena dampak krisis global di Indonesia berdasarkan data 
fluktuasi kurs dan NPI pada gambar 1.2 memang baru mulai pada triwulan 
ke-IV 2008 dan terus menurun sampai triwulan ke-2 tahun 2009. 
 
Sektor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Produk Domestik Bruto 4,8 5 5,7 5,5 6,3 6,1 4
Pertanian 3,8 2,8 2,7 3,4 3,4 4,8 3,9
Pertambangan dan Penggalian -1,4 -4,5 3,2 1,7 2 0,5 0,3
Industri Pengolahan 5,3 6,4 4,6 4,6 4,7 3,7 2
Listrik,Gas dan air Bersih 4,9 5,3 6,3 5,8 10,3 10,9 7,6
Bangunan 6,1 7,5 7,5 8,3 8,6 7,3 5,2
Perdagangan,Hotel dan Restoran 5,4 5,7 8,3 6,4 8,4 7,2 4,5
Pengangkutan dan Komunikasi 12,2 13,4 12,8 14,25 14 16,7 10
Keuangan,Persewaan dan Jasa 6,7 7,7 6,7 5,5 8 8,2 5,6
Jasa-jasa 4,4 5,4 5,2 6,2 6,6 6,4 4,1
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Tabel 1.10. Data Angkatan Kerja dan Tingkat Pengangguran Agustus 2007-
2008 (yoy) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Sumber: Laporan Ekonomi Bank Indonesia, 2008. 
3. Krisis Keuangan dan Metode Penanggulangannya. 
Membahas mengenai krisis ekonomi, tidak terlepas dari teori 
siklus bisnis yang diperkenalkan oleh Ludwig Von Mises dan F.A Hayek 
dari aliran Austrian School of Economics pada tahun 1974, menurut 
mereka perekonomian sebuah negara memiliki fase peningkatan kegiatan 
ekonomi (economic boom) atau disebut juga haisse sampai akhirnya 
terjadi titik balik atas (The Upper Turning Point) kemudian terjadilah 
krisis dan situasi ekonomi semuanya menurun, seperti yang dikenal 
dengan krisis ekonomi atau disebut juga dengan baisse sampai akhirnya 
mencapai titik balik bawah (The Lower Turning Point) dan perekonomian 
berangsur-angsur membaik kembali. Didalam teori siklus bisnis, hal yang 
biasa terjadi adalah perekonomian mengalami sebuah periode krisis 
ekonomi.  
Melihat dari sisi teori siklus, yang dimaksud dengan krisis 
ekonomi pengertiannya terbagi menjadi dua aliran yang pertama adalah 
Angkatan Kerja (Juta Orang) Bekerja (Juta Orang) Tingkat Pengangguran (%)
Agust-07 Agust-08 Agust-07 Agust-08 Agust-07 Agust-08
Sumatera 21,7 22,6 19,7 20,8 8,9 8
Jabalnustra 64,2 63,9 58,6 58,7 8,6 8,1
Jawa (Non Jakarta - Banten) 57,9 57,6 52,7 52,7 9 8,5
Bali-Nusa Tenggara 6,2 6,3 5,9 6 4,8 4,4
Jakarta-Banten 8,4 9,1 7,2 7,9 14,3 13,6
Kali-Sulampua 15,7 16,4 14,4 15,2 8,7 7,2
Kalimantan 6,1 6,4 5,7 6 7,5 6,8
Sulawesi 7,4 7,6 6,6 7 9,9 7,8
Maluku-Papua 2,2 2,4 2,1 2,2 7,6 6,7
Daerah
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aliran fenomena overinvestment dan yang kedua aliran underconsumption. 
Teori overinvestment mengatakan bahwa investasi yang selama 
gelombang pasang selalu memang lebih besar daripada tabungan, 
dilakukan dengan menggunakan kredit dari bank yang semakin lama 
semakin besar. Artinya, selama gelombang pasang, pembentukan modal 
sendiri (equity capital) tertinggal dibandingkan dengan kesempatan dan 
gairah investasi. Maka investasi dilakukan dengan kadar kredit dari bank 
yang semakin lama semakin membengkak. Kesediaan dan kemampuan 
bank tidak akan berkelanjutan tanpa batas. Pada suatu saat, kredit bank 
akan berkurang. Dengan demikian investasi akan berkurang, dan krisis 
dimulai.  
Teori underconsumption adalah kenaikan dari permintaan untuk 
barang-barang konsumsi yang tidak setimpal dengan kenaikan kapasitas 
produksi dari barang-barang konsumsi tersebut. Permintaan masih 
meningkat, tetapi naiknya tidak setimpal dengan membesarnya kapasitas 
produksinya. Karena permintaan tidak dapat menyerap volume produksi, 
tidak ada gunanya memperluas kapasitas lebih lanjut. Gairah untuk 
investasi berkurang. Di sini awal kirsis, karena dengan berkurangnya 
gairah investasi, investasi menurun, yang mengakibatkan pendapatan 
menurun, dengan akibat konsumsi menurun. Konsumsi menurun berarti 
permintaan terhadap barang-barang konsumsi menurun, sehingga gairah 
terhadap investasi tambah menurun lagi dan seterusnya. Terjadilah efek 
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berantai yang mengakibatkan menurunnya seluruh kegiatan ekonomi dan 
menurunnya indikator-indikator fundamental makro ekonomi.  
Di sisi lain, krisis ekonomi lebih dipandang sebagai fenomena 
ketidakseimbangan pasar keuangan dalam negeri terhadap pasar keuangan 
luar negeri (Bordo dan Schwartz, 1996:4), sehingga aliran teori yang 
diprakarsai oleh Krugman dengan teori  first generation model-nya 
memandang krisis ekonomi sebagai krisis mata uang (currency crisis) dan 
sejalan dengan pembagian jenis krisis yang dilakukan oleh Bussiere dan 
fratszcher (2004:9), yaitu krisis keuangan dapat dibagi menjadi 5 macam 
tipe yaitu, krisis mata uang, krisis perbankan, krisis hutang, krisis kredit 
swasta dan krisis pasar saham. Lebih lanjut, pemahaman krisis keuangan 
yang diberikan oleh Frederic S. Mishkin (2004:189) adalah terjadinya 
gangguan didalam sistem keuangan yang mengakibatkan meningkatnya 
permasalahan adverse selection dan moral hazard didalam pasar keuangan 
sehingga pasar keuangan tidak dapat menyalurkan dana atau menjalankan 
fungsi intermediasinya dari penabung/investor kepada individu  
perusahaan yang ingin melakukan aktivitas produktif. 
Dampak krisis terhadap perekonomian terbukti memberikan 
dampak yang buruk terhadap perekonomian Indonesia dan seperti yang 
telah dijelaskan bahwa krisis ekonomi terutama krisis keuangan itu 
memiliki periode yang mengulang, artinya apabila sebuah negara pernah 
terjangkiti sebuah krisis ekonomi maka tidak serta merta negara tersebut 
akan lepas dari krisis ekonomi, karena  mungkin terjadi lagi. Besar 
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kemungkinannya sebuah negara mengalami krisis berkali-kali dengan 
sebuah periode yang setiap negara mempunyai cirinya masing-masing.   
Mengetahui bahwa krisis ekonomi mempunyai pola yang berulang 
maka beberapa peneliti ekonomi (ekonom) membuat sebuah kajian yang 
memungkin untuk bisa meramalkan kemungkinan terjadinya krisis 
ekonomi, penelitian yang dilakukan oleh Eric Alexander Sugandi 
(”Constructing Early Warning System of Currency Crises for Indonesia: 
Leading Indicator Approach”.2004) yaitu melakukan pemilihan variabel 
fundamental makro ekonomi indonesia menggunakan metode Leading 
Indicator dalam menjelaskan terjadinya krisis ekonomi, kesimpulan dari 
penelitiannya yaitu (1)composite leading indicator (bagian dari metode 
leading indikator, akan dijelaskan lebih lanjut pada Bab II) merupakan 
konsep yang paling cocok untuk memilih variabel yang akan digunakan 
untuk meramalkan krisis di Indonesia, (2) Real misalignment rupiah  
adalah penyebab krisis ekonomi di Indonesia, kemudian penelitian yang 
dilakukan oleh Tulus Tambunan (”Building an Early Warning System For 
Indonesia With The Signal Approach”.2002) dengan memakai metode 
yang sama yaitu menggunakan Leading Indicator, penelitian Tulus 
Tambunan juga melakukan penyeleksian variabel fundamental makro 
ekonomi, kemudian kesimpulan dari hasil penelitiannya adalah, (1) bahwa 
paska krisis ekonomi 1997 pemerintah sebaiknya berhati-hati terhadap 
hutang luar negeri yang masih memiliki porsi yang besar terhadap GDP 
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dan (2) pemerintah juga sebaiknya memperhatikan Contagion effect yang 
mempengaruhi stabilitas mata uang rupiah.  
Konsep umum dari metode peramalan untuk krisis ekonomi ini 
adalah dengan melakukan pendefinisian krisis (periode terjadinya krisis) 
dengan memonitoring pergerakan EMP (Exchange Market Pressure/akan 
dijelaskan lebih lanjut pada Bab 2), EMP banyak digunakan karena 
mampu memberikan gambaran periode krisis yang tepat, kemudian EMP 
tersebut akan dijadikan variabel dependen.  
Pendekatan yang dilakukan adalah dengan mencari variabel 
independen yang akan dijadikan indikator peramalan tersebut. Variabel 
yang dipilih dapat juga diambil dari berbagai macam kategori, namun 
berdasarkan analisa yang peneliti lakukan berdasarkan penelitian 
terdahulu, sebagian besar variabel yang akan dijadikan indikator 
merupakan variabel yang diambil dari rasionalitas ekonomi karena 
variabel tersebut mempengaruhi besaran variabel fundamental makro 
ekonomi (Zhuang dan Dowling, 2002:3) hal ini disebabkan variabel 
fundamental makro ekonomi mempunyai beberapa kelebihan yaitu, (1) 
karena variabel fundamental makro ekonomi adalah variabel dasar yang 
memperlihatkan stabilitas perekonomian sebuah negara, (2) Berdasarkan 
teori penjalaran krisis (contagion), krisis terjadi pertama kali di sektor 
keuangan yang kemudian merambat melalui jalur perdagangan 
internasional (Trade) sehingga merambat lebih jauh ke nilai mata uang 
dan neraca pembayaran kemudian mulai mendorong terjadinya inflasi, 
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baru setelah itu krisis mulai masuk ke sektor riil melalui perbankan. 
Variabel yang mempengaruhi besaran variabel fundamental makro 
ekonomi ini akan dijadikan variabel independen terhadap EMP 
Krisis bisa diramalkan melalui monitoring variabel independen 
yang memiliki tingkat penjelasan (explanation) yang baik terhadap krisis 
(melalui EMP), apabila krisis bisa diramalkan maka pemerintah akan 
mempunyai kesempatan untuk menerapkan kebijakan yang lebih 
terencana dan tepat untuk menghadapi krisis ekonomi tersebut. Kebijakan 
pemerintah maupun bank sentral yang diterapkan saat krisis berlangsung 
memberikan kecenderungan bahwa kebijakan pemerintah yang diambil 
terkadang sudah terlambat, sedangkan masalah harus segera diselesaikan. 
Hal ini menyebabkan krisis ekonomi yang sedang berjalan akan 
mempunyai masa perbaikan yang lebih lama dan terkadang pula malah 
membuat krisis ekonomi semakin dalam.  
Berdasarkan penelitian oleh Evan Tanner (2001:330) peneliti 
menganalisis bahwa kebijakan yang dapat dilakukan dan sebaiknya 
difokuskan dalam mengantisipasi terjadinya krisis adalah kebijakan 
moneter karena argumentasi berikut ini, (1) fenomena krisis ekonomi 
banyak melibatkan variabel moneter pada shock awalnya (baru setelah itu 
variabel yang terkait dengan kebijakan fiskal dan kebijakan lainnya) (2) 
kebijakan moneter mampu memberikan pengaruh yang lebih baik dalam 
mengontrol EMP (variabel paling penting dalam membaca gerakan krisis 
ekonomi. Oleh karena itu yang perlu ditekankan adalah evaluasi terhadap 
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kebijakan moneter dalam penanganan krisis yang telah berlangsung 
selama ini agar mendapatkan rekomendasi untuk strategi yang lebih baik.   
4. Studi Eksplorasi untuk Penanggulangan Krisis Keuangan di Indonesia. 
Studi ini merupakan studi eksplorasi (explanatory research) yaitu 
studi yang dilakukan karena terdapatnya sebuah fenomena atau masalah 
yang belum jelas penyelesaian ataupun penjelasannya (not yet defined), 
studi eksplorasi berusaha untuk menemukan metode yang paling baik 
untuk menyelesaikan masalah tersebut (menemukan research design), 
termasuk metode pengumpulan data yang tepat (data collection) dan 
merumuskan permasalahan dengan tepat. Karakteristik studi ekplorasi 
adalah berbasis penelitian sekunder (secondary research) dan hasil dari 
studi eksplorasi biasanya sangat berguna untuk masukan kebijakan. Studi 
ini pada dasarnya mencoba meramalkan kemungkinan terjadinya krisis 
ekonomi, tentunya memiliki perbedaaan dari penelitian sebelumnya (Eric 
Alexander Sugandi (2004), Tulus Tambunan (2002)) karena melakukan 
penyaringan variabel secara lebih ketat, yaitu selain menggunakan konsep 
Leading Indicator, kemudian variabel hasil penyaringan akan diolah lebih 
lanjut menggunakan VAR (Vector Autoregression) agar dapat dimonitor 
pergerakan variabel sebagai shock hasil dari sebuah kebijakan (dalam hal 
ini kebijakan moneter) sehingga efektifitas kebijakan moneter dapat 
diketahui dan dibuat sebuah rekomendasi yang tepat untuk dimasa yang 
akan datang. Analisis data didalam penggunaan VAR akan dibagi menjadi 
dua periode, yaitu periode sebelum diaplikasikannya kebijakan inflation 
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targeting yaitu 1998.1 sampai dengan 2003.12 dan saat telah 
dilaksanakannya kebijakan moneter inflation targeting.  
Argumentasi pembagian berdasarkan sebelum dan saat penerapan 
inflation targeting adalah, bahwa terdapat perbedaan pendekatan kebijakan 
moneter antara tahun 1999 sampai dengan 2003 akhir kemudian dari tahun 
2004 sampai dengan 2008 (baca: sampai dengan sekarang). Perbedaan 
tersebut disebabkan oleh undang-undang yang menjadi landasan bagi 
Bank Indonesia dalam menjalankan tugasnya, yaitu terkait tujuan utama 
dari bank sentral. Sebelum diberlakukannya Undang-undang Nomor 23 
tahun 1999, Bank Indonesia masih melandaskan kerjanya berdasarkan 
Undang-undang Nomor 13 tahun 1968 yang masih memiliki tujuan yang 
belum terfokus (multiple objectives) yaitu selain mendorong pertumbuhan 
ekonomi dengan tingkat inflasi yang rendah dan juga mendorong 
terciptanya lapangan kerja agar senantiasa berada pada tingkat 
potensialnya (full employment), paradigma ini disebabkan oleh pandangan 
terhadap teori kurva phillips yang menyatakan bahwa dalam jangka 
panjang akan terjadi trade off antara inflasi dan pengangguran, artinya 
dalam jangka panjang pemerintah dapat secara permanen mendorong 
pertumbuhan ekonomi dengan mengorbankan inflasi pada tingkat tertentu. 
Kenyataannya teori tersebut tidak berjalan dengan baik (Burhanudin, 
2003:5) sehingga diperlukan bagi bank sentral sebuah tujuan sasaran 
strategis yang lebih jelas.  
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Undang-undang Nomor 23 tahun 1999, mentranformasi Bank 
Indonesia dalam dua aspek penting. Aspek pertama adalah Bank Indonesia 
menjadi lembaga yang independen, artinya dalam memutuskan sebuah 
kebijakan tidak dapat dipengaruhi oleh unsur apapun (termasuk 
pemerintah), aspek yang kedua adalah ditetapkannya sebuah sasaran 
tunggal (single objectives) yaitu dicapainya kestabilan nilai rupiah yang 
diartikan sebagai stabilnya inflasi maupun stabilnya nilai tukar rupiah 
(kurs). Perubahan sasaran menjadi single objective ini membawa Bank 
Indonesia memasuki babak baru pengendalian moneter yang difokuskan 
kepada pengendalian dan penargetan inflasi yang dikenal dengan istilah 
inflation targeting framework (ITF).  
Berdasarkan undang-undang yang baru, maka berdampak terhadap 
perubahan pelaksanaan kebijakan moneter dalam dua aspek, pertama 
adalah adanya keleluasaan dalam menentukan target yang ingin dicapai 
(inflation targeting) dan kedua adalah keleluasaan dalam menentukan 
instrumen-instrumen yang akan dipakai untuk mencapai tujuan tersebut. 
Pada awal pelaksanaan inflation targeting Bank Indonesia masih 
menggunakan instrumen yang belum fokus (karena memiliki sifat 
instrument independence) yaitu masih digunakannya dua pendekatan yaitu 
quantity approach seperti uang beredar (intermediation base money) dan 
kredit, kemudian price approach seperti suku bunga (Syahril, 2003:76). 
Seiring dengan semakin membaiknya kondisi perekonomian Indonesia, 
dirasakan bahwa penggunaan base money (quantity approach) tidak lagi 
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sejalan dengan penerapan inflation targeting (Dyah, 2007:2) sehingga 
mendorong Bank Indonesia memutuskan hanya menggunakan suku bunga 
sebagai sasaran operasionalnya.  
Diberlakukannya Undang-undang Nomor 3 tahun 2004, semakin 
mempertegas penggunaan suku bunga sebagai variabel operasional yang 
digunakan untuk menciptakan kestabilan harga, yaitu dengan 
diperkenalkannya BI rate sebagai acuan suku bunga pada tahun 2005. 
Perbedaan penggunaan sasaran operasional inilah yang menjadi latar 
belakang pembagian periode tahun untuk analisis VAR, yaitu tahun 
1998.1 sampai dengan 2003.12 kebijakan moneter masih menggunakan 
base money  dan suku bunga sebagai variabel operasionalnya, kemudian 
tahun 2004.1 sampai dengan 2008.12 menggunakan hanya suku bunga 
sebagai variabel operasionalnya. 
 
B.  Perumusan Masalah. 
Dari uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang akan 
dianalisis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah indikator (variabel) yang mempengaruhi besaran variabel 
fundamental makro ekonomi yang terbaik untuk meramalkan 
terjadinya krisis mata uang rupiah di Indonesia pada periode 1998.1 – 
2008.12 sebagai sistem peringatan dini krisis mata uang ? 
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2. Apakah pengaruh variabel fundamental makro ekonomi terhadap 
exchange market pressure (EMP)  yang menyebabkan terjadinya krisis 
mata uang di Indonesia pada periode 1998.1 – 2008.12 ? 
3. Apakah kebijakan moneter yang diterapkan saat masa krisis dan 
sesudah masa krisis mata uang pada periode 1998.1 s.d 2003.12 dan 
2004.1 s.d 2008.12 sudah efektif mempengaruhi / mengurangi shock 
krisis.  
 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian yang dilakukan ini mempunyai tujuan, yaitu: 
1. Untuk mengetahui indikator (variabel) yang mempengaruhi besaran 
variabel fundamental makro ekonomi yang terbaik untuk meramalkan 
terjadinya krisis mata uang rupiah di Indonesia pada periode 1998.1 – 
2008.12 sebagai sistem peringatan dini krisis mata uang . 
2. Untuk mengetahui pengaruh variabel fundamental makro ekonomi 
terhadap exchange market pressure (EMP)  yang menyebabkan 
terjadinya krisis mata uang di Indonesia pada periode 1998.1 – 
2008.12  
3. Untuk mengetahui efektivitas kebijakan moneter yang diterapkan saat 
masa krisis dan setelah masa krisis mata uang pada periode 1998.1 s.d 
2003.12 dan 2004.1 s.d 2008.12 sudah efektif mempengaruhi / 
mengurangi shock krisis.  
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D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ilmiah yang mengambil judul “Studi Eksplorasi 
Peramalan Krisis Keuangan di Indonesia Menggunakan Pendekatan 
Exchange Market Pressure” diharapkan bisa memberikan nilai manfaat, 
yaitu: 
1. Bagi Pemerintah; penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan 
referensi dalam pengambilan keputusan, terutama dalam hal 
memprediksi probabilitas terjadinya Currency Crisis. 
2. Bagi Ilmu Pengetahuan; Penelitian ini diharapkan akan memberikan 
suatu pengetahuan dan menambah pengetahuan empiris mengenai 
penerapan kebijakan moneter di Indonesia, khususnya tentang Early 
Warning System. 
3. Bagi Penulis; Penelitian ini diharapkan mampu menjadi inspirasi bagi 
peneliti lainnya untuk mengembangkan sistem peringatan dini 
terhadap krisis keuangan lebih lanjut. 
4. Bagi Masyarakat; dapat menjadi sarana sosialisasi mengenai sistem 
peringatan dini terhadap krisis mata uang dan penting untuk 
mengembangkan-nya.  
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BAB II 
 TINJAUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
1. Great Depression dan Asumsi Aliran Klasik 
Setiap persitiwa besar didalam sejarah membawa kepada perubahan mendasar 
dalam hidup manusia dan senantiasa melahirkan tokoh-tokoh berpengaruh yang 
menjadi anti tesis permasalahan. Perkembangan ilmu ekonomi mencatat the great 
depression sebagai  peristiwa besar yang melahirkan  cabang pemikiran ekonomi 
baru yang dikenal dengan sebutan keynessian economics, sebagai kritik dan 
alternatif terhadap pemikiran ekonomi klasik yang saat itu mempengaruhi cara 
ekonom memandang bagaimana perekonomian berjalan. Great Depression atau 
disebut juga dengan depresi global, terjadi pada akhir tahun 1929, ditandai 
dengan runtuhnya bursa saham Wall Street di Amerika yang dikenal dengan 
istilah Black Tuesday, hancurnya bursa saham masih merupakan sebuah gejala 
dari depresi ekonomi yang sesungguhnya, karena setelah jatuhnya bursa saham 
pada akhir tahun 1929,bursa saham sempat kembali meningkat walau masih 30% 
dibawah nilai indeks tertinggi pada 1929. tingkat pengangguran mencapai 25% 
dari jumlah populasi pada tuhn 1933, lebih dari 5000 bank terlikuidasi, ratusan 
ribu penduduka amerika kehilangan tempat tinggal dan hidup menjadi 
gelandangan tanpa pekerjaan sama sekali.  
Sebelum terjadinya Depresi Global pada tahun 1929, ekonom dan pelaku 
bisnis masih mendasarkan cara berpikir terhadap perekonomian disandarkan 
kepada asumsi ekonomi klasik, hasil dari pemikiran Adam Smith didalam buku 
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legendaris dan menjadi kitab bagi para ekonom klasik yaitu “An Enquiry into The 
Nature and Causes of The Wealth of Nation” tahun terbitnya buku ini pada tahun 
1776 juga menandakan lahirnya Negara Amerika Serikat, dan dimulainya aliran 
pemikiran ekonomi yang percaya bahwa Free Market adalah system terbaik yang 
memiliki kemampuan untuk membawa perekonomian menuju keseimbangan 
jangka panjang tanpa ada intervensi dari manapun, yang dikenal dengan istilah 
The Invisible Hand. Aliran ekonomi klasik memiliki mendasarkan pemikirannya 
kepada asumsi-asumsi sebagai berikut: 
a. Flexible Prices, bahwa harga bersifat tidak kaku dan senantiasa 
bergerak naik turun, mencari titik keseimbangannya sendiri. 
b. Hukum Say’s, yang menyatakan bahwa penawaran akan menciptakan 
permintaannya sendiri, artinya total keseluruhan produksi dapat 
menghasilkan pemasukan yang dapat membeli atau menyerap 
keseluruhan output yang dihasilkan. 
c. Saving – Investment Equality, menyatakan bahwa tabungan individu 
sama besar dengan nilai investasi yang dikeluarkannya. 
asumsi-asumsi diatas pada kenyataannya disangkal secara otomatis dengan 
terjadinya Depresi Global pada tahun 1929, walau saat itu ekonom klasik masih 
mempercayai bahwa downturn ekonomi adalah hal yang wajar didalam siklus 
bisnis dan invisible hand dapat membawa perekonomian menuju titik 
keseimbangannya yang baru. Kepercayaan terhadap asumsi ekonomi klasik itu 
dikritik dan mencoba untuk diganti dengan terbitnya buku “The General Theory 
of Employment, Interest and Money” pada tahun 1936. Perkataan Keynes yang 
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terkenal sebagai kritik terhadap aliran pemikiran ekonomi klasik adalah “Long 
run is a misleading guide to current affairs. In the long run we are all dead,” 
Keynes memberikan pemahaman bahwa perekonomian itu terdiri dari jangka 
panjang dan jangka pendek, Keynes memfokuskan pemikirannya untuk mengkaji 
perilaku ekonomi pada jangka pendek dan mendasarkan pemikirannya dengan 
asumsi, sebagai berikut: 
a. Rigid or inflexible prices, pada kenyataannya harga dalam hal ini harga 
upah atau nilai upah tidak dapat menyesuaikan dengan perubahan 
perekonomian dengan cepat, karena adanya kontrak kerja yang 
menetapkan nilai upah sampai 3 tahun. 
b. Effective demand, bahwa permintaan agregat mempengaruhi pendapatan 
nasional dan permintaan individu itu didapatkan dari nilai aktual 
pendapatan yang dapat dibelanjakan (disposable income) walaupun belum 
terjadi keseimbangan pada kondisi full employment. 
c. Savings and Investment Determinants, Keynes percaya bahwa investasi 
dipengaruhi oleh nilai disposable income dan ekspektasi masa depan. 
Berdasarkan serangkaian asumsi tersebut, Keynes memberikan keyakinan 
bahwa pemerintah berperan melakukan intervensi untuk mencapai tujuan-tujuan 
perekonomian seperti full employment dan menjaga stabilitas. Dengan demikian 
antara aliran klasik dengan keynes terdapat perbedaan dalam memahami 
terjadinya fluktuasi didalam ekonomi, klasik mempercayai bahwa hanya 
penawaran agregat yang mempengaruhi pendapatan nasional, sedangkan keynes 
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percaya bahwa justru permintaan agregat-lah dalam jangka pendek yang 
mempengaruhi pendapatan nasional. 
 
2. The Keynesian Cross Model 
Setelah mengikuti asumsi yang dijelaskan oleh Keynes bahwa pada jangka 
pendek perubahan permintaan agregat dapat mempengaruhi pendapatan nasional, 
maka fluktuasi ekonomi lebih lanjut akan dianalisis melalui perubahan yang 
terjadi didalam permintaan agregat dan hal-hal yang mempengaruhi 
perubahannya. Sebelumnya dijelaskan terlebih dahulu,asumsi-asumsi yang 
berlaku didalam model Keynesian Cross untuk keseimbangan internal, yaitu: 
a. Dianggap perekonomian adalah tertutup, sehingga ekspor neto adalah nol 
b. Pengeluaran yang direncanakan selalu berbeda dengan pengeluaran aktual 
kecuali pada saat terjadinya equilibrium 
c. Pengeluaran yang direncanakan E sebagai jumlah konsumsi C, investasi I 
dan belanja pemerintah G 
d. Titik equilibrium yang terjadi yaitu ketika pengeluaran yang direncanakan 
sama dengan pengeluaran aktual, karena diasumsikan ketika rencana 
orang-orang telah direalisasikan, mereka tidak mempunyai alasan untuk 
mengubah apa yang mereka lakukan 
berdasarkan asumsi diatas dapat dijelaskan bahwa determinan didalam model 
Keynesian Cross, ditunjukkan oleh Grafik 2.1 adalah pengeluaran yang 
direncanakan dan pengeluaran aktual yang berpotongan menciptakan titik 
equilibrium, yang artinya titik equilibrium itu menjelaskan bahwa pendapatan 
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nasional Y ditentukan oleh tingkat investasi yang direncanakan tertentu I, 
kebijakan fiskal G dan pajak T, ketiga variabel ini disebut juga sebagai variabel 
eksogen. Titik keseimbangan ini dapat bergeser apabila variabel eksogen tersebut 
mengalami perubahan, dikarenakan beberapa hal berikut ini: 
a. Belanja pemerintah, karena belanja pemerintah adalah salah satu 
komponen dari pengeluaran, maka belanja pemerintah yang tinggi 
mengakibatkan pengeluaran yang direncakan menjadi lebih tinggi untuk 
semua tingkat pendapatan.  
b. Pajak, penurunan atau peningkatan nilai pajak akan mempengaruhi secara 
langsung disposable income. 
c. Tingkat bunga, merupakan biaya pinjaman untuk mendanai proyek-proyek 
investasi, maka kenaikan tingkat bunga akan mengurangi investasi yang 
direncakan dan menggeser titik keseimbangan pendapatan nasional ke 
bawah. 
 
 
 
 
 
Grafik 2.1. Model Keynesian Cross 
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Sumber: Salvatore,Dominick.2007.International Economics.John Wiley and Sons.Inc 
 
3. Mundell-Flemming dan Ekonomi Internasional 
Setelah dijelaskan mengenai Keynesian Cross yang merupakan modal dasar 
untuk memahami analisis selanjutnya mengenai, bagaimana keseimbangan 
internal dan eksternal dapat terbentuk dengan memakai model Mundell – 
Fleming yang menggunakan alat analisis IS-LM-BP untuk memahami 
perekonomian terbuka kecil. Sebelum menelaah lebihjauh, dijelaskan terlebih 
dahulu, asumsi-asumsi yang dipakai didalam membangun model Mundell-
Fleming ini: 
a. Mengasumsikan bahwa perekonomian yang sedang dipelajari adalah 
perekonomian terbuka kecil dengan mobilitas modal sempurna. Artinya 
perekonomian bisa meminjam atau memberi pinjaman sebanyak yang ia 
inginkan di pasar keuangan dunia, sebagai akibatnya tingkat bunga 
perekonomian dalam negeri ditentukan oleh tingkat bunga dunia. 
b. Perilaku perekonomian tergantung pada system kurs yang diadopsinya. 
dengan asumsi diatas,maka akan dijelaskan satu persatu mengenai alat analisis IS-
LM-BP yang akan menjelaskan bagaimana keseimbangan internal dan eksternal 
terbentuk. 
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a. Kurva IS, menggambarkan beberapa kemungkinan kombinasi dari tingkat 
bunga (i) dan pendapatan nasional yang membentuk keseimbangan di 
pasar barang. Keseimbangan di pasar barang terjadi apabila permintaan 
barang dan jasa sama dengan penawarannya. 
b. Kurva LM,menggambarkan beberapa kemungkinan kombinasi dari 
tingkat bunga dan pendapatan nasional dimana permintaan uang sama 
dengan penawaran uang yang bersifat sepuasnya. 
c. Kurva BP, menggambarkan beberapa kemungkinan kombinasi dari tingkat 
bunga dan pendapatan nasional dimana neraca pembayaran didalam 
keadaan equilibrium, yaiutu ketika defisit neraca perdagangan sama 
dengan nilai bersih aliran modal masuk atau surplus neraca perdagangan 
sama dengan nilai modal keluar. 
titik keseimbangan internal dan external dijelaskan melalui Grafik 2.2 berikut ini, 
menggunakan asumsi bahwa tingkat mobilitas modal sempurna. 
 
 
 
Grafik 2.2 Keseimbangan Internal-External dengan mobilitas modal 
sempurna 
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Sumber: Salvatore,Dominick.2007.International Economics.John Wiley and Sons.Inc 
 
poin utama untuk mempelajari kurva IS-LM-BP ini adalah bahwa perpotongan 
antara ketiga kurva yaitu IS-LM-BP ini menggambrkan keseimbangan antara 
pasar barang,pasar uang dan neraca pembayaran. Keseimbangan internal di 
gambarkan dengan perpotongan IS-LM dan keseimbangan external di gambarkan 
dengan kurva BP. Perlu diingat bahwa penyesuaian untuk menuju titik 
keseimbangan internal dan eksternal sangat bergantung kepada system kurs yang 
dianut, berikut ini asumsi yang dipakai berkaitan dengan system kurs yang 
dianut: 
a. Fixed exchange rate, Bank Sentral siap untuk menjual atau membeli 
berapapun jumlah uang dalam negeri untuk mempertahankan nilai mata 
uang pada tingkat yang direncanakan. Sehingga kurva BP cenderung tetap 
dan tidak mudah mengalami pergeseran 
b. Flexible exchange rate, nilai mata uang bebas menyesuaikan dengan 
kondisi pasar, oleh karena itu kurva BP bergeser sesuai dengan naik 
turunnya nilai mata uang. 
akan tetapi, karena asumsi yang dipakai adalah mobilitas modal sempurna maka 
kurva BP tidak akan bergeser mengikuti rezim kurs yang ada. Berikut ini akan 
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dijelaskan pengaruh kebijakan moneter dan fiskal terhadap kondisi 
keseimbangan internal-eksternal menurut system kurs yang berlaku: 
a. Kurva IS, akan cenderung bergeser ke kanan apabila terjadi kebijakan 
fiskal ekspansif dan ketika nilai tukar mengalami depresiasi. Kemudian 
akan cenderung bergeser ke kiri apabila terjadi kebijakan fiskal kontraksi 
dan ketika nilai tukar mengalami apresiasi. 
b. Kurva LM, akan cenderung bergeser ke kanan apabila terjadi kebijakan 
moneter ekspansif dan cenderung akan bergeser ke kiri apabila terjadi 
kebijakan moneter kontraksi. 
c. Kurva BP, cenderung selalu tetap. bank sentral dapat meningkatkan atau 
menurunkan suplai uang untuk merespon terjadinya surplus atau defisit 
neraca pembayaran. 
 
4. Monetary Approach to the Balance of Payment 
Pendekatan ini mempunyai dasar pemikiran bahwa neraca pembayaan sebuah 
Negara, ketika menunjukkan nilai-nilai pendapatan, selera dan faktor produksi, 
secara esensinya adalah didalam kerangka fenomena moneter, artinya untuk 
dapat menganalisis neraca pembayaran, harus dengan menelaah penawaran dan 
permintaan uangnya (Appleyard dan Field,1995: 415 ). Sebuah postulat 
menjelaskan bahwa apabila BOP (Balance of Payment) terjadi deficit maka akan 
terjadi arus keluar dari cadangan devisa (International Reserves), hal ini akan 
mengakibatkan terjadinya ekses penawaran uang terhadap permintaan uang dan 
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akan mendorong melemahnya nilai tukar mata uang. Untuk dapat memahami 
analisis BOP maka analisis terhadap pasar uang harus dipelajari lebih jauh. 
Keseimbangan didalam pasar uang dijelaskan melalui persamaan 
keseimbangan antara permintaan dan penawaran uang (2.1) 
LM S =  …………………………………………………..(2.1) 
atau, 
( ) [ ]OpEWiPYfCBRa ),(,,,,=+  
dimana, 
Y = Adalah tingkat pendapatan riil  
P = Tingkat harga 
i = tingkat suku bunga 
W = tingkat kesejahteraan 
E(p) = tingkat perubahan harga yang diharapkan 
O = semua variabel lain yang dapat mempengaruhi keinginan masyarakat 
untuk memegang uang. 
BR = Cadangan dana pihak ketiga bank umum 
C = Kurs yang dipegang oleh non-bank 
a = multiplier 
Dari persamaan diatas jika disederhanakan maka akan didapatkan, 
Ms = kPY ..........................................................................(2.2) 
Melalui persamaan (2.2) hubungan antara permintaan dan penawaran uang 
dengan BOP deficit atau surplus dapat diketahui. Perubahan terhadap permintaan 
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ataupun penawaran uang akan mendorong perubahan didalam BOP, karena 
didalam BOP memiliki banyak variabel yang berpengaruh terhadap ekonomi 
secara langsung yaitu meliputi keseluruhan transaksi ekonomi barang dan jasa, 
transfer keuangan dan moneter, oleh karena itu BOP adalah channel yang 
menjadi jalur dari krisis keuangan dapat menyebar dan juga menjadi penyebab 
terjadinya krisis keuangan.  
 
5. Pendekatan Moneter Terhadap Tingkat Nilai Mata Uang 
Analisis dilanjutkan dengan asumsi jika nilai tukar dapat berubah setiap saat, 
BOP deficit dan surplus dipengaruhi oleh perubahan di tingkat nilai tukar. 
Namun fokus tetap didalam konteks analisis perubahan permintaan dan 
penawaran uang. Kerangka pemikiran ini akan membantu ketika menjelaskan 
pengaruh penurunan nilai mata uang terhadap BOP deficit dan sebaliknya. 
Pengaruh ekses penawaran uang, tetap menjadi dasar pijakan analisis, yaitu 
terjadi peningkatan cash balances (kemampuan membeli uang secara relatif) 
sehingga ekspektasi individu untuk membelanjakan uangnya cenderung 
meningkat, fenomena ini berdasarkan persamaan (2.1) akan mendorong 
terjadinya peningkatan terhadap impor dan pembelian financial asset oleh luar 
negeri, dengan asumsi flexible exchange rate maka hal ini cenderung mendorong 
terjadinya penurunan nilai mata uang dalam negeri (depreciation of the home 
currency), persamaan (2.3) menjelaskan fenomena ini, 
`
sBAA
sABB
MYk
MYk
e =   .......................................................................(2.3) 
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persamaan ini menjelaskan bahwa apabila terjadi peningkatan 10% didalam 
penawaran uang maka dengan asumsi variabel lain ceteris paribus maka 
cenderung akan terjadi depresiasi nilai mata uang sebesar 10%. 
 
6. Definisi dan Teori Exchange Market Pressure 
Variabel Exchange Market Pressure (EMP) dikembangkan oleh Lance Girton 
dan Don Roper (1977), EMP dibangun didalam konsep The monetary approach 
to the balance of payments yang didefinisikan sebagai, terjadinya kelebihan 
penawaran di pasar uang ketika pemerintah tidak melakukan intervensi 
apapun,yang ditunjukkan dengan terdepresiasinya nilai mata uang. Penurunan 
persamaan EMP akan memberikan penjelasan lebih lanjut mengenai hubungan 
variabel EMP dengan tekanan nilai tukar. Persamaan dasar EMP yang akan 
diturunkan, untuk melihat tekanan terhadap EMP (yang dijelaskan oleh variabel 
tingkat perubahan cadangan devisa (official reserves) dan tingkat perubahan nilai 
mata uang (exchange rate), pemodelan dibangun berdasarkan interaksi dari dua 
Negara, dimana Negara u memberikan shock yang akan mempengaruhi 
independensi moneter (EMP) dinegara c.  
( )iiiiiiiii YPDFH rab -=+= exp ……………………….(2.4) 
 
Keterangan; 
iH  = Penawaran M0 (base money) oleh Bank Sentral 
iF  = M0 yang dibuat berdasarkan pembelian aset luar negeri  
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iD  = M0 yang dibuat berdasarkan ekspansi kredit dalam negeri 
iP  = tingkat harga 
Y  = Pendapatan riil 
ir  = Indeks tingkat suku bunga 
ia  = koefisien tingkat suku bunga > 0 
persamaan (2.4) adalah persamaan eksponensial keseimbangan permintaan 
terhadap uang primer (base money) untuk sebuah negara i. persamaan 
keseimbangan tersebut didasari dari asumsi bahwa independensi moneter dapat 
di ukur dengan cara melihat tingkat/kemampuan dari mengontrol permintaan 
terhadap kewajiban, (Liabilities, akun kewajiban, sisi kanan dari central bank 
balance sheet) dan caranya adalah dengan cara mengubah/mengontrol reserve 
requirement (korelasinya terhadap simple money multiplier). Kemudian Fi yang 
menjelaskan hubungan antara uang primer dengan pembelian asset luar negeri di 
jelaskan dengan persamaan yang memasukkan asumsi waktu. 
dimana, 
( ) ( ) ( )ò
¥-
=
t
iii dREtF ttt
' …………………………………..(2.5) 
persamaan (2.5) menjelaskan bahwa pembelian asset luar negeri dan 
pengaruhnya terhadap nilai dari mata uang dan cadangan devisa hanya terjadi 
pada saat asset tersebut dibeli, sehingga persamaan ini memang bertujuan untuk 
memperlihatkan berapakah base money yang ingin ditambah atau dikurangkan 
untuk menjaga stabilitas nilai mata uang. 
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Apabila persamaan (2.5) diubah menjadi '' iii REF = , kemudian berdasarkan 
persamaan (2.4), dengan dilakukan penyesuaian, didapat persamaan; 
'
iiiiiiii ydrh rabp -+=+= ……………………………..(2.6) 
dimana, 
( )
iii
iii
iii
iiii
ii
iii
YYy
PP
HDd
HREr
dtdt
HHh
/
/
/
/
/
/
'
'
'
'
'
'
=
=
=
=
=
=
p
rr
  
menyesuaikan dengan tujuan penurunan rumus adalah untuk melihat shock  
dari perubahan di Negara lain (j) terhadap sebuah Negara (i), maka persamaan 
(2.6) disubstraksi untuk kasus Negara j. 
( )'' jijijjiijiji yyddrr rrappbb ---+-++-=- ……(2.7) 
diasumsikan bahwa ji aaa == . Kemudian dapat diperkenalkan variabel 
baru, sebagai berikut; 
ije  = tingkat kenaikan mata uang negara i yang disebabkan oleh mata uang 
negara j 
ijjiij e+-= ppq  = tingkat perbedaan inflasi yang disesuaikan dari tingkat 
perubahan nilai mata uang. 
''
jiij rrd -=  = Perubahan tingkat perbedaan nilai suku bunga. 
Sehingga persamaannya menjadi,   
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ijijjjiijiijji yydderr adqbb -+-++-=+- ……….(2.8) 
Persamaan (2.8) menekankan kepada interaksi antara kedua negara, dengan 
asumsi satu negara memiliki pengaruh moneter yang lebih besar dibandingkan 
dengan negara yang satunya. Jika kedua negara melakukan intervensi moneter 
terhadap negara nya tanpa diikuti dengan pentargetan besaran nilai tukar (fixed 
exchange rate) maka ijji err +-  menjadi apa yang kita sebut sebagai EMP. 
Kemudian persamaan (2.8) dimodifikasi sedikit lagi dengan memindahkan rj 
ke kanan dan digabung dengan +dj menjadi hu. Agar EMP yang di sisi kiri hanya 
mengarah kepada satu negara saja, yaitu dalam hal ini negara c (persamaan 2.9) 
ccuuccuccc yyhder adqbb -+-++-=+ ………………(2.9) 
Penjelasan : 
r  = Tingkat perubahan cadangan devisa 
e  = Tingkat perubahan nilai tukar 
d  = Tingkat suku bunga dalam negeri 
h = Tingkat pertumbuhan base money 
 
7. Instrumen Kebijakan Moneter Domestic Credit 
Banyak negara yang memakai kebijakan nilai tukar yang mengambang 
(ditentukan nilainya oleh pasar) namun tetap mencoba untuk mengintervensinya 
dengan cara menjual atau membeli cadangan mata uang asingnya (International 
Reserves). Kelemahan dari sistem nilai tukar mengambang terkendali tersebut 
adalah, kurang fokus antara apakah mengontrol perkembangan nilai tukar atau 
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pertumbuhan cadangan devisa. Pada kasus seperti ini, EMP menunjukkan 
perbedaan tingkat pertumbuhan permintaan uang dengan penawaran uang dan 
hubungannya dengan nilai tukar dan pertumbuhan cadangan devisa. Berikut ini 
persamaan sederhana model moneter dari sisi permintaan. Yaitu pertumbuhan riil 
base money ( )tm sebagai berikut; 
tttt MMm p-D= -1/ .......................(2.10) 
Dimana tM adalah uang nominal (base money) pada waktu t dan tp  adalah 
tingkat inflasi )/( 1-D tt PP dimana Pt adalah tingkat harga pada saat waktu ke-t. 
Tingkat inflasi terhubung kepada tingkat inflasi dunia dan juga pertumbuhan 
tingkat nominal nilai kurs (nilai perunit. Antara rupiah dengan dolar) seperti 
berikut ini; 
tttt ze +-=
*pp ..................(2.11) 
Dimana tz adalah nilai deviasi dari purchasing power parity. Didalam 
paradigma sisi penawaran, dua komponen dari base money adalah international 
reserve R dan net domestic assets D, berikut ini persamaannya, 
ttttttt rMDRMM d+=D+D=D -- 11 /)(/ .....................(2.12) 
Dimana 1/ -D= ttt MRr  dan 1/ -D= ttt MDd . Persamaan diatas sejatinya 
menunjukkan pendekatan kebijakan moneter. Di asumsikan tingkat inflasi dunia 
sama dengan Nol, kemudian kita subtitusikan persamaan 2.11 dan 2.12 kedalam 
2.10 maka akan kita dapatkan persamaan EMP terhadap kebijakan moneter. 
tttt mtreEMP -=-º d .................................(2.13) 
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Persamaan 2.13 menunjukkan hubungan antara EMP dengan kebijakan 
moneter, diukur melalui instrumen variabel domestic credit growth (d ). EMP 
dan domestic credit growth berdasarkan penelitian dapat bergerak secara 
bersama, tentunya dalam mengatur domestic credit growth, otoritas moneter 
mengaturnya melalui penetapan tingkat suku bunga. Dalam sebuah kasus untuk 
mengurangi fluktuasi EMP, bank sentral menaikkan tingkat suku bunga 
(kontraksi moneter) sehingga terjadi perbedaan antara suku bunga dalam negeri 
dan luar negeri, maka akan terjadi masuknya modal dari luar dan EMP dapat 
menurun. Penting untuk digarisbawahi asumsi yang berlaku didalam hubungan 
antara EMP dengan domestic credit, yaitu: 
a. Sistem kurs yang berlaku didalam perekonomian adalah sistem 
mengambang terkendali (managed float) 
b. Tingkat inflasi dunia sama dengan 0 
c. Purchasing Power Parity tidak berlaku dan sama dengan 0 
 
 
8. Definisi Stabilitas Keuangan Internasional 
Stabilitas keuangan internasional sangat penting artinya karena dalam sistem 
keuangan internasional yang stabil, lembaga-lembaga keuangan dapat 
menjalankan fungsinya dengan baik sehingga dapat mengalokasikan sumber 
daya secara efisien ke dalam kegiatan produktif, memprediksi sekaligus 
mengukur risiko finansial, dan ketahanan dalam menghadapi goncangan 
(shocks). 
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Pelajaran berharga pernah dialami Indonesia ketika krisis keuangan 1998. 
Saat itu biaya yang harus dikorbankan sekitar 50% dari pertumbuhan PDB atau 
kedua termahal di dunia. Selain itu diperlukan kepercayaan dari publik yang 
lama akan sistem keuangan Indonesia sehingga sistem keuangan Indonesia 
sangat rentan terhadap berbagai kejutan dan menganggu roda perekonomian. 
Dengan demikian dapat dikatakan instabilitas sistem keuangan dapat 
mengakibatkan timbulnya beberapa kondisi yang tidak menguntungkan seperti, 
(Sumber Bank Indonesia) 
a. Transmisi kebijakan moneter tidak berfungsi secara normal sehingga 
kebijakan moneter menjadi tidak efektif. 
b. Fungsi intermediasi tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya akibat 
alokasi dana yang tidak tepat sehingga menghambat pertumbuhan 
ekonomi. 
c. Ketidakpercayaan publik terhadap sistem keuangan yang umumnya 
akan diikuti dengan perilaku panik para investor untuk menarik 
dananya sehingga mendorong terjadinya kesulitan likuiditas. 
d. Sangat tingginya biaya penyelamatan terhadap sistem keuangan 
apabila terjadi krisis yang bersifat sistemik. 
Stabilitas keuangan secara luas dapat diartikan sebagai menghindari 
kegagalan lembaga keuangan dalam skala besar, dan menghindari gangguan 
serius terhadap fungsi intermediasi dari sistem keuangan (IMF-WB, 2005). 
Menurut Bank Indonesia, Stabilitas keuangan adalah :  
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a. Sistem keuangan yang mampu mengalokasikan sumber dana dan 
menyerap kejutan (shock) yang terjadi sehingga dapat mencegah 
gangguan terhadap kegiatan sektor riil dan sistem keuangan. 
b. Sistem keuangan yang kuat dan tahan terhadap berbagai gangguan 
ekonomi sehingga tetap mampu melakukan fungsi intermediasi, 
melaksanakan pembayaran dan menyebar risiko secara baik.  
c. Suatu kondisi dimana mekanisme ekonomi dalam penetapan harga, 
alokasi dana dan pengelolaan risiko berfungsi secara baik dan mendukung 
pertumbuhan ekonomi.  
Walaupun belum ada definisi yang universal mengenai financial stability, 
Andrew Crockett (BIS) mengemukakan bahwa untuk memahami financial 
stability, perlu dibedakan antara stabilitas moneter dengan stabilitas keuangan 
(financial stability). Bila stabilitas moneter mengacu pada kestabilan nilai mata 
uang, maka stabilitas keuangan mengacu pada kestabilan institusi keuangan dan 
stabilitas pasar yang tergabung dalam sistem keuangan. Pada intinya, financial 
stability is avoidance of crises” seperti ungkapan I.J. Mcfarlane, Gubernur 
Reserve Bank of Australia. Dengan demikian ada kaitan erat, dimana stabilitas 
moneter hanya bisa di capai dengan sistem keuangan yang stabil. 
Keterkaitan monetary dan financial stability erat kaitannya dengan 
keterbukaan perekonomian sebab semakin terbuka cenderung lebih rentan 
terhadap gangguan eksternal. Sehingga dalam praktiknya, untuk mencapai 
kestabilan makro secara komprehensif, maka diperlukan perpaduan kebijakan 
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ekonomi makro (seperti kebijakan fiskal, moneter, mata uang, dan sektoral) 
menuju pencapaian kestabilan internal dan kestabilan eksternal. 
Disisi lain penyatuan fungsi finansial stability tersebut dalam menjaga 
kestabilan moneter dinilai kurang kurang efektif, dikarenakan hal-hal berikut: 
a. Kompleksitas usaha lembaga keuangan/bank telah berkembang begitu 
pesat sehingga sulit menentukan posisi unit usaha dalam konglomerasi 
yang besar. Disamping itu, kompleksitas instrumen keuangan dan 
luasnya cakupan daerah operasi. 
b. Dengan semakin majunya sistem informasi dan globalisasi operasi 
perusahaan keuangan/bank, permasalahan yang terjadi di pasar 
internasional dapat berdampak langsung terhadap kondisi pasar 
domestik (contagion effect). 
c. Capital outflow dan inflow semakin sulit untuk dikendalikan 
d. Kebijakan moneter dan fiskal yang kurang tepat memungkinkan untuk 
menimbulkan permasalahan di sektor keuangan dan bank 
e. Hutang luar negeri yang jatuh tempo di masa mendatang 
menyebabkan tekanan terhadap pasar valas sebab permintaan valas tak 
diimbangi dengann penawaran 
f. Struktur ekonomi yang terkonsentrasi pada beberapa kelompok usaha 
(konglomerat) akan dapat memberikan tekanan pada financial 
stability. 
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Mengingat sulitnya pencapaian stabilitas moneter, maka perlu dilakukan 
monitoring secara rutin terhadap komponen-komponen yang dapat memberikan 
gangguan kepada stabilitas keuangan.  
 
9. Definisi Krisis Mata Uang 
Berdasarkan studi yang dilakukan oleh Kaminsky et al. (1997) menyimpulkan  
“A crisis is defined as a situation in which an attack on the currency leads to 
a sharp depreciation of the currency, large decline in international reserve, or 
a combination of the two. A crisis so defined includes both succesfull and 
unsuccessful attacks on the currency. The definition is also comprehensive 
enough to include not only currency attacks under a fixed exchange rate buta 
also attack under other ecchange rate regimes. For example, an attack a 
large devaluation beyond the established rule of a prevailing crawling-peg 
regime or exchange rate band (page 15). 
 
Dengan demikian, lebih spesifik krisis mata uang di identifikasikan sebagai 
perilaku indeks dari “ Exchange Market Pressure” (EMP I,t) yaitu krisis mata 
uang pada negara tertentu pada periode tertentu. Berdasarkan Goldstein, 
Kaminsky dan Reinhart (2000) dan Edison (2000), definisi indeks pergolakan 
pasar valas (index of exchange market turbulence) yaitu rata-rata tertimbang dari 
perubahan nilai kurs (disimbolkan dengan et δ) dan tingkat perubahan cadangan 
devisa / rate of change of the reserve ( t Rδ ). Bobot yang dipilih merupakan dua 
komponen indeks yang sama dengan volatilitas sampel. Jika diumpamakan e δ σ 
merupakan simpangan baku/ standar deviasi dari tingkat perubahan mata uang 
dan Rδ σ merupakan simpangan baku/ standar deviasi dari tingkat perubahan 
cadangan devisa. 
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Antara perubahan mata uang dan perubahan cadangan devisa, masing-masing 
berhubungan positif dan negatif dengan indeks tekanan pasar valas. 
Perekonomian dikatakan krisis jika EMP melebihi rata-ratanya ditambah dengan 
standar deviasi yang ditentukan, katakanlah sebesar m. Jika EMP µ merupakan 
ratarata dari indeks EMP dan EMP σ menunjukkan standar deviasi dari indeks 
EMP nya, maka secara formal dikatakan krisis mata uang (currency crisis), jika 
didefinisikan dengan. 
a. Pendekatan Leading Indikator 
Dalam penelitian EWS krisis mata uang sudah dilakukan dengan metode yang 
dibagi menjadi 2 kelompok. Pendekatan pertama dengan mengekstrak sinyal 
awal dari seperangkat indikator. Pendekatan ini dikenal sebagai pendekatan 
indikator utama (leading indikator approach) yang digagas pertama kali oleh 
Kaminsky dan Reinhart (1996), Kaminsky, Lizondo, dan Reinhart (1999). Dalam 
pendekatan ini beberapa indikator diamati dan ditransformasikan ke dalam 
sepasang sinyal (binary signals). Jika indikator tertentu memotong (cross) 
ambang batas kritis, maka hal itu berarti pertanda sinyal. Sinyal yang dimaksud 
adalah signaling horizon, yaitu periode dimana beberapa indikator diharapkan 
memiliki kemampuan untuk mengantisipasi krisis. Periode ini mengacu pada 
horizon waktu dimana krisis tepat untuk diprediksi sehingga indikator yang 
utama dapat mentranfer sinyal tepat (good sinyal) dan meminimalisasi sinyal 
palsu (false alarm). Dengan demikian dalam pendekatan sinyal ini diupayakan 
dapat diperoleh noise to signal ratio yang minimal.  
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
55 
 
Dalam minimalisasi noise to signal ratio ada beberapa dilema (trade-off) oleh 
pembuat kebijakan. Trade-off itu karena sinyal yang terbentuk dibenturkan 
dengan ambang batas yang optimal. Oleh karenanya dalam EWS dengan sinyal 
approach diupayakan threshold dari setiap leading indikator adalah optimal 
threshold. Alasan dipilihnya threshold yang optimal karena bila yang dipilih 
threshold yang rendah, akan banyak sinyal yang terkirim, akan tetapi akan 
meningkatkan jumlah sinyal salah (type 2 error). Sebaliknya level threshold 
yang terlalu tinggi mengurangi sinyal salah (wrong signals), tetapi akan 
meningkatkan potensi terjadinya sinyal hilang (missed signals). Sebagai contoh 
ketiadaan sinyal ketika suatu krisis benar-benar terjadi setelah X bulan (type 1 
error). Tabel berikut mengilustrasikan trade-off ini : 
 
 
 
 
 
Tabel 2.1. Permasalahan Trade-Off pada Pemilihan Optimal Threshold 
 
 
 
 
Sumber: Bank Indonesia 
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Pemilihan suatu level threshold menjadikan fenomena terjadinya type 1&2 
error. Secara umum, type 2 error memiliki kecenderungan mengakibatkan 
kekhawatiran yang kurang begitu berbahaya dari sudut pandang pembuat 
kebijakan. Alasan pertama, tipe 2 error memiliki kecenderungan kehilangan 
biaya yang tidak begitu besar kaitannya dalam perspektif kesejahteraan daripada 
tipe 2 error. Karena kehilangan biaya hanya biaya antisipasi akibat potensi 
terjadinya krisis. Sebaliknya, dalam missing signal seringkali mengorbankan 
biaya kesejahteraan yang tinggi sebab akibat/dampak dari missing signal lebih 
besar terhadap bangunan perekonomian suatu negara. Alasan kedua, tipe 2 error 
mungkin tidak selalu karena kegagalan prediksi dalam model, tetapi fakta yang 
merefleksikan bahwa walaupun fundamental sungguh bergejolak, inisiatif 
kebijakan yang tepat dapat segera diambil untuk memperbaiki dan 
mengembalikan roda ekonomi menuju normal dalam rangka pencegahan krisis. 
 
 
10.  Pendekatan VAR 
Vector Autoregression pertama kali dikemukakan oleh Sims (1980), kelahiran 
VAR ini disebabkan oleh kegagalan model makroekonomi dalam mengestimasi 
situasi ekonomi pada tahun 1970-an, ketika itu terjadi oil price shock pada tahun 
1973, 1979 dan juga serangan kritik dari Robert Lucas yang dikenal dengan 
istilah Lucas Critique, esensi dari kritik ini adalah sebuah evaluasi terhadap 
konsistensi perhitungan variabel yang berada didalam model ekonometri adalah 
tergantung dengan kebijakan yang sedang berlaku dan akan berganti jika 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
57 
 
kebijakannya juga berubah, intinya perhitungan parameter tidak mampu untuk 
mengikuti perubahan kebijakan yang cenderung mendadak dan cepat. Model 
makroekonomi yang menggunakan pendekatan struktural  dengan metode 
simultan seringkali menemui masalah, yaitu teori ekonomi saja belum cukup, 
dalam menyediakan spesifikasi yang tepat atas hubungan dinamis antar variabel, 
karena proses estimasi dan inferensi menjadi lebih rumit karena keberadaan 
variabel endogen dikedua sisi persamaan. Model VAR menganggap bahwa 
semua variabel adalah endogen, secara garis besar sistem VAR dapat 
memberikan manfaat bagi penggunanya dalam bentuk: 
a. Forecasting, esktrapolasi nilai saat ini dan masa depan seluruh 
variabel dengan memanfaatkan seluruh informasi masa lalu variabel. 
b. Impulse Response Functions, melacak respon saat ini dan masa depan 
dari setiap variabel akibat perubahan atau shock suatu variabel 
tertentu. 
c. Forecast Error Decomposition of Variance (FEDVs), prediksi 
kontribusi presentasi varian setiap variabel terhadap perubahan suatu 
variabel tertentu. 
Mengutip apa yang dikatakan G.P.E Box dan G.M Jenkins didalam Basic 
Econometric (Gujarati, 2009) bahwa philosophae dari analisis time series adalah 
bukan terletak pada single equation or simultaneous equation namun pada 
kemampuan menghitung probabilitas atau stochastic dari model time series itu 
sendiri, yang bersandar pada keyakinan bahwa biarkan data tersebut berbicara 
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untuk dirinya sendiri (let the data speak for themselves), sehingga secara 
formulatif model dasar dari VAR adalah sebagai berikut; 
Dibangun dari konsep finited distributed lag models (Gujarati, 2009, p.645); 
tktktttt uXXXXY ++++++= --- bbbba ...22110  .......(2.14) 
 kemudian disederhanakan menjadi; 
å
=
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ba .....................................................(2.15) 
berdasarkan definisi dari Gujarati (2009, p.784) bahwa vector autoregression 
melambangkan bahwa autoregressive adalah terdapatnya lag model di sisi kanan 
persamaan (dependent variabel) dan vector adalah penjelasan bahwa persamaan 
ini menggunakan lebih dari dua atau lebih variabel, 
tptpttt YAYAYAAY e+++++= --- ...22110 ....................................(2.15) 
Jika lebih dari satu variabel maka dengan pendekatan matriks, sebagai berikut, 
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Dimana: 
p = Jumlah variabel dalam sistem persamaan 
k = Jumlah lag dalam sistem persamaan 
tY  = Vektor peubah tak bebas ( nttt YYY ,...,, 21 ) berukuran n x 1 
0A  = Matriks parameter berukuran n x n, untuk setiap i = 1,2,,p 
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te  = Vektor sisaan ( nttt eee ,...,, 21 ) berukuran n x 1. 
 
Model yang akan digunakan didalam penelitian ini bertujuan untuk 
menjelaskan efektivitas kebijakan moneter pada saat krisis ekonomi dan setelah 
masa krisis keuangan berdasarkan variabel yang paling baik menjelaskan 
hubungan jangka panjang dan faktor jangka pendek dari krisis keuangan. Berikut 
ini model VAR yang dipakai didalam penelitian ini diambil dari persamaan dasar 
VAR yang telah dijelaskan sebelumnya dan penelitian yang dilakukan oleh Evan 
Tanner (2001) didalam Hakim (2001); 
tttt vXaXaaX ++++= -- ...22110 ....................................(2.16) 
 kemudian persamaan (1.4) disederhanakan menjadi persamaan 
(1.5) 
ΔXt = α + t-1 + ut, E(utus) = Ω,ift ≠ s..................(2.17) 
Dimana Ai adalah matriks kuadrat, ut menunjukkan rata-rata vektor zero, tidak 
ada korelasi variabel dan kesejajaran matriks varian Ω, diasumsikan positif dan 
simetris, α adalah 3 x 1 vektor kolom dari parameter-parameter.  
 
B.  Penelitian Terdahulu 
1. Penelitian Ivo Krznar 
Penelitian yang dilakukan oleh Ivo Krznar, dengan judul “Currency 
Crisis:Theory and Practice with Aplication to Croatia” menggunakan metode 
Signaling dan discrete choice model. Hasil penelitian adalah, EWS dengan model 
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signaling mampu menjawab indicator mana yang memberikan kemampuan 
prediksi terhadap kemungkinan krisis yang terjadi di kroasia, variable tersebut 
adalah, a fall in GDP share, kenaikan inflasi, debt increase dan depresiasi kuna. 
2. Penelitian Bussiere dan Fratzscher 
Penelitian yang dilakukan oleh Bussiere dan Fratzscher, dengan judul 
“Towards a New Early Warning System of Financial Crisis” menggunakan 
metode multinomial logit. Penelitian ini menjawab kekurangan model EWS 
secara umum, yaitu terjadinya Post-crisis bias, adalah bias yang terjadi setelah 
periode krisis. 
3. Penelitian Juzhong Zhuang dan J. Malcolm Dowling 
Penelitian yang dilakukan oleh Zhuang dan Dowling, dengan judul “Causes 
of the 1997 Asian Financial  Crisis: What Can an Early Warning System Model 
Tell Us?” menggunakan metode signal approaches melalui 20 leading indicator, 
di dasarkan pada hipotesis kelemahan fundamental ekonomi dan kepanikan 
pasar. Hasil dari penelitian ini adalah bahwa yang paling dominan menyebabkan 
terjadinya krisis adalah lemahnya fundamental ekonomi. 
4. Penelitian Rainer Schweickert dan Lucio Vinhas De Souza 
Penelitian yang dilakukan oleh Schweickert dan De Souza, dengan judul “ 
Vulnerability to Crisis under Different Exchange Regimes An Early Warning 
System for Russia and Brazil” menggunakan metode Markov-Regime Switching. 
Hasil dari penelitian ini adalah, krisis ekonomi yang terjadi di Negara 
berkembang disebabkan oleh pertumbuhan negative dari fundamental ekonomi 
makro dan dari sektor keuangan.  
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5. Penelitian Tulus Tambunan 
Penelitian yang dilakukan oleh Tulus Tambunan, dengan judul “Building An 
Early Warning System in Indonesia for Indonesia with The Signal Approach” 
menggunakan model leading indicator dan metode signal. Hasil penelitian ini 
adalah, ditemukan variable yang cukup baik menjelaskan kemungkinan Currency 
Crisis di Indonesia yaitu, nilai perubahan dalam inflasi domestic, tingkat bunga, 
kredit bank, money supply to international reserve, nilai impor dan pertumbuhan 
GDP. 
 
B. Hipotesis dan Kerangka Pemikiran  
1. Hipotesis 
Dalam membangun sistem peringatan dini terhadap krisis mata uang, 
indikator utama yang digunakan sebagai hipotesis sebagai berikut: 
a. Hipotesis Pertama 
Indikator current account diduga merupakan indikator yang signifikan 
dalam memberikan sinyal terjadinya krisis didalam penelitian composite 
leading indicators. 
b. Hipotesis Kedua 
Kebijakan moneter melalui besaran moneter domestic credit lebih 
efektif pada saat penerapan kebijakan inflation targeting dengan 
menggunakan variabel operasional suku bunga yaitu pada periode tahun 
2004.1 sampai 2008.12. 
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2. Kerangka Pemikiran 
Alur pemikiran model penelitian ini memiliki dua tujuan / karakteristik. 
Karakteristik yang pertama adalah, bahwa penelitian ini berusaha untuk 
menemukan variabel yang paling baik dalam mendeteksi kemungkinan 
terjadinya krisis dalam faktor jangka pendek maupun dalam jangka panjang. 
Karakteristik kedua, bahwa penelitian ini dapat memonitor pergerakan shock dari 
variabel terhadap indikator krisis, sehingga dapat ditemukan tranmission channel 
krisis nya dengan baik, agar dapat dilakukan survellaince yang tepat. 
 Gambar 2.1. Alur Pemikiran Metodologi Penelitian 
 
  
  
 
 
 
Berdasarkan gambar 2.1, penelitian ini mempunyai metode bahwa 
penyaringan variabel dilakukan dengan menggunakan composite leading 
indicator (CLI), karena CLI mempunyai ketepatan yang lebih baik dalam 
memberikan innformasi probabilitas terjadinya krisis dibandingkan dengan 
individual leading indicator, seleksi terhadap variabel bertujuan untuk 
mengetahui dari sektor manakah krisis keuangan dapat dengan baik di monitor 
probabilitas kejadiannya. Seleksi tahap pertama akan memberikan hasil satu 
sektor yang terpilih mempunyai probabilitas yang paling baik. Selanjutnya akan 
 
 
 
 
1. Current Account 
2. Capital Account 
3. Financial Sector 
4. Real Sector 
5. Global Economy 
0 
 
 
 
1. Domestic Credit Growth 
Seleksi Variabel 
Composite Leading Indice 
Peramalan Terakhir 
Vector Autoregression 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
63 
 
dipilih untuk masuk ke metode peramalan krisis keuangan terakhir menggunakan 
VAR. Metode VAR digunakan untuk menganalisis efektivitas kebijakan 
moneter, dalam penelitian ini bridge (penghubung) yang akan mengukur 
efektivitas kebijakan moneter terhadap EMP (variabel krisis) dan terhadap 
variabel shock hasil dari penyaringan CLI adalah variabel Domestic Credit 
Growth, penggunaan variabel ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Evan Tanner (2001) bahwa varibel yang paling baik dalam 
mempengaruhi EMP adalah Domestic Credit Growth (Tanner, 2001:330) 
sehingga tujuan dari penelitian ini yang membedakan dengan penelitian lainnya 
adalah akan diketahui apakah kebijakan moneter yang tepat pada saat sebelum 
dan saat terjadinya krisis, yaitu apakah kebijakan moneter kontraksi atau longgar. 
  Menggunakan VAR akan dihasilkan analisis yang berbentuk cerita menurut 
periode waktu (narrating approach). Data yang dianalisis dibagi menjadi dua 
periode. Periode pertama adalah tahun 1998.1 sampai dengan 2003.12 sebelum 
UU BI No.3 tahun 2004 dan periode kedua adalah tahun 2004.1 sampai dengan 
2008.12. sesudah penerapan UU. Pembagian periode ini berdasarkan aplikasi 
kebijakan inflation targeting periode pertama masih menggunakan instrument 
base money dan periode kedua sudah fokus hanya menggunakan suku bunga (BI 
Rate). 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Ruang Lingkup Penelitian 
Pendekatan penelitian pada tulisan ini adalah pendekatan kuantitatif. 
Artinya tulisan ini berupaya mengukur suatu konsep (variabel), sehingga lebih 
mudah dipahami secara statistik. Terkait dengan penelitian EWS (Early 
Warning System) terhadap krisis keuangan di Indonesia, pendekatan yang 
digunakan adalah kombinasi pendekatan Composite Leading Indicator dan 
Vector Autoregression (VAR). Pendekatan Composite Leading Indicator 
memungkinkan untuk mengetahui seperangkat (gabungan) variabel dengan 
akurasi yang lebih tinggi dalam membuat pemetaan sumbangan probabilitas 
gabungan variabel terhadap krisis keuangan, efisiensi yang tinggi (indikator 
noise yang lebih rendah daripada sinyal baik/correct signal), kemudian 
seperangkat variabel yang baik dalam menentukan terjadinya krisis dianalisis 
Vector Autoregression. Data yang diambil adalah data runtut waktu (time 
series) kuartalan 1998.1 s.d 2008.12, pada saat penggunaan metode VAR, 
data akan di bagi (break) menjadi dua periode yaitu antara 1998.1 s.d 2003.12 
kemudian 2004.1 s.d 2008.12, latar belakang pembagian ini adalah untuk 
melihat dan bercerita (narrating approach) kebijakan moneter sebelum 
penerapan UU BI No.3 tahun 2004 dan saat penerapan UU BI No.3 tahun 
2004. 
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B. Identifikasi Variabel 
Secara definitif, posisi variabel yang ada didalam penelitian ini 
mempunyai kondisi yang berbeda-beda menyesuaikan setiap model 
pendekatan ekonometrinya. Didalam pendekatan composite leading indicator, 
variabel dibagi menjadi dua kelompok, yaitu: 1 variabel terikat (dependen 
variabel) dan 4 variabel bebas gabungan (composite  variabel), variabel bebas 
dalam penelitian ini mengacu pada studi yang dilakukan oleh Juzhong Zhuang 
dan Malcolm Dowling (2002:4) yaitu: 
1. (Kelompok variabel) Current Account 
a. Real effective exchange rate (terhadap dollar AS) 
b. Exports 
c. Imports 
d. Rasio Trade balance/GDP 
e. Rasio Current account balance/GDI (gross domestic 
investment) 
2. (Kelompok variabel) Capital Account 
a. Foreign reserves 
b. Rasio M2/foreign reserves 
c. Rasio Foreign liabilities /foreign assets 
3. (Kelompok variabel) Financial Sector 
a. M2 multiplier (M2/M0) 
b. Rasio Domestic credit/GDP 
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c. Rasio Domestic real interest rate 
d. Lending-deposit rate spread 
4. (Kelompok variabel) Global Economy 
a. US real interest rate 
b. US GDP growth 
c. World oil prices 
d. Rasio Dollar/yen real exchange rate 
Perlu diketahui bahwa variabel-variabel yang terkandung didalam 
kelompok variabel current account, capital account, financial sector dan 
global economy bukanlah bagian dari definisi kelompok variabel tersebut 
namun variabel-variabel tersebut adalah variabel yang mempengaruhi 
kelompok variabel current account, capital account, financial sector dan 
global economy. 
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah echange market pressure 
(EMP) yaitu, berdasarkan definisi dari Lance Girton dan Don Roper 
(1977,Hal:540) kemudian dikembangkan lebih lanjut oleh Bussiere dan 
Fratzcher (2002:9) sebagai berikut ini 
EMP = Tingkat perubahan cadangan devisa + Tingkat perubahan nilai 
   tukar + tingkat perubahan tingkat suku bunga 
Variabel komposit yang memiliki tingkat probabilitas terbaik akan 
diambil dan dianalisis kemudian dilanjutkan dengan menggunakan metode 
vector autoregression (VAR) dengan menambahkan variabel Domestic Credit 
Growth didalam analisis VAR bersamaan dengan EMP. Setiap variabel di 
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kedua sisi menjadi variabel endogen dan saling mempengaruhi (causality 
relationship) . 
 Alasan untuk memakai pendekatan bertahap dengan composite leading 
indicator dan VAR untuk membangun Sistem Peringatan Dini (early warning 
system) adalah, (i) instrument ini dapat membantu pembuat kebijakan untuk 
mengidentifikasi dan antisipasi situasi krisis yang kemungkinan terjadi 
dengan metode yang sederhana, dapat diperbaharui setiap bulan dengan biaya 
yang terjangkau, (ii) metode ini dapat membantu melakukan forecasting 
pergerakan tiap variable didalam transmission channel pada setiap bulannya, 
sehingga strategi penangkalan terhadap krisis akan lebih tepat, (iii) metode ini 
akan memungkinkan pemerintah untuk selalu tanggap terhadap perubahan 
setiap variabel karena proses ekstrak dari 17 variabel dapat dilakukan dengan 
cepat dan diperbaharui setiap bulannya.  
 
C. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel bertujuan mendefinisikan variabel yang 
telah diidentifikasi, agar dapat dioperasionalkan atau diolah : 
1. (Kelompok variabel) Current Account 
a. Real effective exchange rate (terhadap dollar AS): 
merupakan perhitungan nominal nilai kurs/nilai tukar rupiah 
(IFS line 00ae) disesuaikan terhadap tingkat harga konsumen 
relative (IFS line 64) – diolah sehinga mendapatkan 
persentasi pertumbuhannya secara bulanan. 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
68 
 
b. Exports: merupakan aliran keluar barang atau jasa dari dalam 
negeri ke luar negeri dan diikuti dengan pemasukan dalam 
bentuk devisa/perjanjian hutang ke dalam negeri, ekspor 
dihitung dalam dollar (IFS line 70d) – diolah sehingga 
mendapatkan persentasi pertumbuhannya secara bulanan. 
c. Imports: merupakan aliran masuk barang dan jasa dari luar 
negeri ke dalam negeri dan diikuti dengan pengeluaran dalam 
bentuk devisa/perjanjian hutang ke luar negeri, impor 
dihitung dalam bentuk dollar (IFS line 71d) – diolah 
sehingga mendapatkan persentasi pertumbuhannya secara 
bulanan. 
d. Rasio Trade balance/GDP: merupakan nilai keseimbangan 
neraca perdagangan (IFS line 70d dikurangi 71d) dibagi 
dengan produk domestik bruto (IFS line 99b) kemudian 
dikonversikan kedalam bentuk dollar. 
e. Current account balance/GDI: merupakan neraca transaksi 
berjalan (IFS line 78ald) dibagi dengan tingkat investasi 
domestik bruto (IFS line 93e ditambag 93I) kemudian 
dikonversi kedalam bentuk dollar. 
2. (Kelompok variabel) Capital Account 
a. Foreign reserves: merupakan nilai bruto cadangan 
internasional dikurangi cadangan emas (IFS line 1Ld) – 
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diolah sehingga mendapatkan persentasi pertumbuhannya 
secara bulanan. 
b. M2/foreign reserves: merupakan M2 (IFS line 34 plus 35) 
dikonversikan ke dollar kemudian dibagi dengan cadangan 
internasional (IFS line 1Ld) – diolah sehingga mendapatkan 
persentasi pertumbuhannya secara bulanan 
c. Foreign liabilities /foreign assets: merupakan 
kewajiban/hutang luar negeri (IFS line 32) dibagi dengan 
aset luar negeri– diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan 
3. (Kelompok variabel) Financial Sector 
a. M2 multiplier (M2/M0): merupakan M2 (IFS line 34 
ditambah 35) dibagi dengan base money (IFS line 14) – 
diolah sehingga mendapatkan persentasi pertumbuhannya 
secara bulanan. 
b. Domestic credit/GDP: merupakan utang domestik/dalam 
negeri (IFS line 32) dibagi dengan Produk Domestik Bruto 
(IFS line 99b) – diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan. 
c. Domestic real interest rate: merupakan tingkat suku bunga 
dalam negeri (IFS line 60p) dikurangi dengan tingkat inflasi 
(IFS line 64x) – diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan 
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d. Lending-deposit rate spread: merupakan tingkat penyaluran 
uang (IFS line 60p) dikurangi tingkat deposit (IFS line 60l). 
– diolah sehingga mendapatkan persentasi pertumbuhannya 
secara bulanan 
4.  (Kelompok variabel) Global Economy 
a. US real interest rate: merupakan tingkat bungan nominal  
Amerika (IFS line 60p) dikurangi tingkat inflasi (IFS line 
64x) – diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan 
b. US GDP growth: merupakan produk domestik bruto Amerika 
(IFS line 99b) – diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan.  
c. World oil prices: merupakan harga minya mentah dunia (IFS 
line 00176aaz) – diolah sehingga mendapatkan persentasi 
pertumbuhannya secara bulanan. 
d. Real yen/Dollar exchange rate: merupakan nominal yen 
dibagi dengan kurs dollar (IFS line 64). – diolah sehingga 
mendapatkan persentasi pertumbuhannya secara bulanan 
5. Domestic Credit Growth – Kredit pinjaman kepada sektor usaha yang 
diberikan oleh perbankan. Data diambil dari Bank Data Bank 
Indonesia. Dihitung tingkat pertumbuhan bulanannya. 
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Variabel yang dipilih selanjutnya akan dijelaskan rasionalisasinya 
mengapa bisa muncul rasio-rasio dan hubungan variabel tersebut terhadap 
current account, capital account, financial sector dan global economy.  
1. (Kelompok variabel) Current Account 
a) Real exchange rate against dollar AS, variabel ini dipilih 
karena Real exchange rate adalah indeks rasio daya beli 
sebuah mata uang dibandingkan dengan mata uang lainnya. 
Rupiah didalam variabel ini dibandingkan dengan dollar AS, 
karena dollar AS adalah mata uang perdagangan 
internasional. Apabila terjadi peningkatan nilai mata uang 
(yang berlebihan) maka hal tersebut akan menjadikan tidak 
kompetitifnya barang ekspor dari Indonesia, kemudian akan 
menekan sisi ekspor (neraca perdagangan minus) dan dapat 
mengganggu keseimbangan di neraca transaksi berjalan.  
b) Exports (persentasi pertumbuhan), apabila terjadi tekanan 
pada nilai mata uang yang menyebabkan terjadinya 
peningkatan nilai mata uang dollar terhadap rupiah 
(menurunnya daya beli rupiah terhadap dollar) membuat 
barang yang dieksport dari Indonesia menjadi berkurang 
nilainya, sehingga keseimbangan didalam neraca 
perdagangan (eskpor-impor) menjadi minus. Dampak 
selanjutnya adalah akan megganggu keseimbangan didalam 
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neraca transaksi berjalan. Gangguan didalam transaksi 
berjalan telah dibuktikan menjadi penyebab krisis keuangan. 
c) Import (persentasi pertumbuhan) menurunnya nilai mata 
uang terhadap dollar AS secara cepat dapat menaikkan 
barang-barang impor, sehingga nilai impor menjadi lebih 
besar. sehingga keseimbangan didalam neraca perdagangan 
(eskpor-impor) menjadi minus. Dampak selanjutnya adalah 
akan megganggu keseimbangan didalam neraca transaksi 
berjalan. Gangguan didalam transaksi berjalan telah 
dibuktikan menjadi penyebab krisis keuangan. 
d) Rasio Trade balance/GDP, variabel rasio ini dipilih dengan 
tujuan untuk melihat perubahan keseimbangan ekspor impor 
terhadap besaran GDP (secara keseluruhan) semakin kecil 
(minus) keseimbangan neraca perdagangan maka nilai GDP 
juga semakin kecil, hal ini akan berdampak terhadap 
keseimbangan neraca transaksi berjalan. 
e) Rasio Current account balance/GDI (gross domestic 
investment), rasio ini dipilih karena untuk mengetahui tingkat 
perubahan keseimbangan neraca transaksi berjalan terhadap 
nilai investasi kotor, nilai investasi kotor adalah investasi 
yang digunakan untuk menggantikan modal yang telah 
terdepresiasi. GDI adalah perhitungan GDP yang 
menggunakan pendekatan pendapatan (income approach).  
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2. (Kelompok variabel) Capital Account 
a) Foreign reserves, variabel cadangan devisa (foreign reserve) 
dipilih karena terkait dengan menjaga nilai rupiah tetap 
berada didalam ambang batas yang aman.  
b) Rasio M2/foreign reserves, rasio ini dipilih karena dapat 
mengukur kemampuan negara dalam bertahan menghadapi 
arus uang keluar, yaitu penukaran uang dalam negeri (rupiah) 
terhadap dollar (foreign currency). 
c) Rasio Foreign liabilities /foreign assets, rasio ini dapat 
mengukur kesalahan perhitungan arus nilai mata uang 
didalam neraca keseimbangan perbankan (bank sentral), 
yaitu antara aset dan kewajiban. Rasio ini menunjukkan 
pergerakan nilai mata uang sebagai alat kontrol manajemen 
nilai tukar. 
3. (Kelompok variabel) Financial Sector 
a) M2 multiplier (M2/M0), rasio ini dipilih karena dapat 
mengukur tingkat perubahan M2 terhadap M0. M2 adalah 
uang ditambah dengan deposit sedangkan M0 adalah uang 
dalam artian sempit (uang lembaran dan koin) sehingga dapat 
mengukur pergerakan inflasi.    
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b) Rasio Domestic credit/GDP, rasio ini dipilih karena dapat 
mengukur tingkat pertumbuhan kredit dalam negeri terhadap 
GDP sehingga akan diketahui seberapa besar kredit yang 
menjadi kewajiban swasta terhadap produktivitas Negara 
(GDP). Rasio yang terlalu besar mengindikasikan terjadi 
boom yang mungkin berpotensi melahirkan krisis ekonomi. 
c) Rasio Domestic real interest rate, rasio ini dipilih karena 
dapat mengukur tingkat investasi dalam negeri sehingga 
menunjukkan juga aliran modal masuk dari luar negeri. 
d) Lending-deposit rate spread, rasio ini dipilih karena dapat 
menunjukkan tingkat perbedaan antara suku bunga tabungan 
dengan suku bunga kredit, semakin lebar perbedaannya, yaitu 
apabila suku bunga kredit lebih besar hal ini 
mengindikasikan bahwa perbankan belum melihat 
perekonomian dalam situasi yang stabil. 
4. (Kelompok variabel) Global Economy 
a) US real interest rate, variabel ini dipilih karena tingkat suku 
bungan di Amerika menjadi acuan arus modal internasional. 
Menentukan capital flight dan capital flow di Indonesia.  
b) US GDP growth, variabel ini dipilih karena peningkatan 
(Boom) perekonomian di Amerika dan juga resesi yang 
terjadi di Amerika dampaknya akan ke Indonesia. 
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c) World oil prices, variabel ini dipilih karena kenaikan harga 
minyak dunia berpengaruh terhadap tingkat konsumsi 
masyarakat dan APBN Indonesia. 
d) Rasio Dollar/yen real exchange rate, rasio variabel ini dipilih 
karena depresiasi mata uang yen terhadap dollar AS, terbukti 
memberikan dampak (gejolak) ekonomi di kawasan Asia 
Tenggara. 
5. Domestic Credit Growth, adalah dana pinjaman bank kepada sektor 
usaha.  
Domestic Credit (     ) digunakan untuk mengukur efektivitas 
kebijakan moneter dalam mempengaruhi krisis (EMP) yaitu apakah 
harus mengambilkan kebijakan moneter ketat atau longgar untuk 
mengurangi fluktuasi EMP. 
 
D. Jenis dan Sumber Data 
Studi ini merupakan penelitian eksploratif artinya mencoba untuk 
menelusuri dan menggali semua informasi mengenai kemungkinan terjadinya 
krisis keuangan di Indonesia dengan membangun metodologi EWS (early 
warning system). Sehingga dalam pengkajiannya jenis data yang digunakan 
adalah data sekunder, dimana perolehannya tanpa melalui pengumpulan data 
secara langsung dilapangan tetapi mencoba mengkaji dari penelitian 
sebelumnya untuk kemudian disempurnakan serta lebih dalam, dalam 
pembahasannya. Menurut tipologinya jenis data yang digunakan adalah data 
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time series. Yaitu mencoba membuat interpretasi dari sekumpulan observasi 
dalam rentang waktu tertentu. Data ini dikumpulkan dalam interval waktu 
secara kontinu. Data-data ekonomi diperoleh melalui data yang dirilis oleh 
pemerintah baik dari Badan Pusat Statistik (BPS) maupun dari Bank 
Indonesia secara langsung melalui internet. 
E. Prosedur Pengambilan Data 
Dalam studi ini data yang digunakan adalah data sekunder, maka 
dalam pengambilan datanya tidak melalui proses pengolahan, tetapi langsung 
dikoleksi dari perpustakan Bank Indonesia, atau perpustakaan kampus, serta 
media tulisan lainnya yang relevan dengan objek penelitian. 
F. Teknik Analisis 
1. Model Composite Leading Indicator 
Composite leading indicator (CLI) model adalah pengembangan 
dari Individual leading indicator (ILI) model. CLI di bentuk 
berdasarkan penggabungan dari beberapa individual leading indicator 
model (Kaminsky, 1998) namun definisi lain menyebutkan bahwa CIL 
merupakan sesuatu yang berbeda dari hanya sekedar penggabungan 
hasil dari beberapa ILI (Herrera dan Garcia, 1999). Namun para ahli 
sepakat bahwa CLI dapat memberikan efektifitas yang lebih tinggi 
dari pada ILI, yaitu dalam memberikan peta (mapping) gambaran 
kemungkinan terjadinya krisis (hubungan antara EMP dengan variabel 
CLI). Efektifitas itu dilihat dari rendahnya tingkat sinyal krisis yang 
palsu (lower number of noises than correct signals) dan tingginya 
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tingkat probabilitas terjadinya krisis keuangan setelah sinyal muncul 
(a crisis following signal issuance). 
a.  Aplikasi model 
Penelitian ini menggunakan definisi CLI yang dibangun 
oleh Herrera dan Garcia, oleh karena itu variabel akan dibagi 
menjadi 4 kelompok besar, sebagai berikut; 
1) Variabel Current Account = Real exchange rate + 
Exports + Imports + Rasio Trade balance/GDP + Rasio 
Current account balance/GDI (gross domestic 
investment) 
2) Variabel Capital Account = Foreign reserves + Rasio 
M2/foreign reserves + Rasio Foreign liabilities /foreign 
assets 
3) Variabel Financial Sector = M2 multiplier (M2/M0) + 
Rasio Domestic credit/GDP  + Rasio Domestic real 
interest rate + Lending-deposit rate spread 
4) Variabel Global Economy = US real interest rate + US 
GDP growth + World oil prices + Rasio Dollar/yen real 
exchange rate 
 
b.  Penaksiran/estimasi Composite Leading Indicator 
1) Mendefinisikan krisis. Krisis mata uang biasanya 
didefinisikan dengan menerapkan rentang standar 
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deviasi tertentu dari rata-rata sampel mata uang dalam 
periode tertentu. Dalam studi ini akan di coba 
menggunakan rentang deviasi dari rata-rata sampel 
berdasar studi yang dilakukan oleh Sugandi (2004:163) 
yaitu EMP mean + 1 EMP Standard Deviation pada 
rentang waktu 24 bulan, karena berdasarkan penelitian 
yang telah dilakukan oleh Sugandi (2004:163), 
pendekatan untuk threshold yang paling pas untuk 
Indonesia adalah EMP mean + 1 Stdev. Prosedur 
pengolahan datanya adalah seperti berikut ini;  
a) Menghitung pergerakan tingkat kurs dan 
cadangan devisa sebagai bagian komponen dari 
EMP 
b) Menghitung standar deviasi EMP dari setiap 
komponen kemudian urutkan dari yang paling 
rendah ke paling tinggi. Standar deviasi yang 
paling rendah menjadi acuan dengan nilai 1. 
c) Tambahkan rasio standar deviasi (stdev) 
tersebut kemudian dijadikan pembagi dari setiap 
stdev komponen. 
d) EMP didapatkan dengan menjumlahkan setiap 
rasio komponen. 
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e) Kemudian hitung rata-rata dari EMP dan 
ditambahkan dengan standar deviasi untuk 
menjadi threshold. 
f) Setiap EMP yang melebihi garis threshold maka 
pertanda krisis muncul. 
2) Penyusunan Composite Leading Indikator dimana 
digabungkan masing-masing indikator dini krisis 
(indeks komposit). Artinya setiap indikator yang dipilih 
memiliki kriteria yang dapat memberikan akurasi sinyal 
yang tepat. Cara perhitungannya adalah seperti berikut 
ini (Gyomai dan Guidetti, 2008:4) 
a) Langkah Pertama, Filtering 
Setelah disusun variabel gabungan yang akan 
dianalisis menggunakan CLI, selanjutnya akan 
dilakukan Filtering yang bertujuan untuk 
menghilangkan faktor mengganggu seperti fluktuasi 
jangka pendek yang mungkin timbul didalam data 
yang berbentuk time series, dengan menggunakan 
metode Hodrick-Prescott Filter, sehingga data akan 
melalui proses smoothing. Berikut ini 
persamaannya; 
                                             
.............................(1.1) 
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Akan dicari      (Smoothed-trend series) dari 
variabel yt dengan cara meminimumkan loss 
function (L) yaitu varian y disekitar nilai  dengan 
penalti tertentu (Batistha, 2003 didalam Dyah, 
2007:34) . Parameter  penalti mengontrol 
kemulusan series      , semakin besar nilainya maka 
semakin mulus perkembangan     . Apabila  
mencapai nilai tak terhingga,     mendekati pola 
trend liner. Hodrick Prescott merekomendasikan  
= 1600 untuk data kuartalan dan = 100 untuk 
data tahunan. 
b) Langkah Kedua, Standardization 
Data-data yang akan di analisis masih memiliki 
perbedaan dalam bentuk skala dan pengukuran, 
oleh karena itu perlu dilakukan standarisasi dengan 
cara perhitungan sebagai berikut; 
 
                       
;...............................................(1.2) 
Dimana; 
Xi = Data hasil standarisasi 
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Xi = Data orisinil 
X = Rata-rata 
S = Standard Deviation 
 
c) Langkah Ketiga, Weighting 
Pembobotan bertujuan untuk menunjukkan 
pengaruh (Pressure) dari setiap data. Berikut ini 
prosesnya; 
                                                                              ...............................(1.4) 
                                                       
..........................(1.5) 
   
                                                                                                             
..........................(1.6) 
 Dimana; 
 Wi = Bobot setiap leading Indicator 
 X   = Data indikator 
   i   = 1,2,......,n 
   T = Jumlah observasi                         
d) Langkah Keempat, Calculating 
CLI di hitung dengan cara berikut ini; 
                                                              
..............(1.7) 
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e) Langkah Kelima, Penetapan Threshold level 
Menghitung tingkat threshold dengan acuan 
memberikan hasil sinyal sebanyak 20%. 
3) Mengukur Keakuratan Indikator. Membandingkan 
sinyal terjadinya krisis keuangan dengan setiap variabel 
composite leading indicator, kemudian memproyeksi 
terjadinya krisis dengan melihat 24 bulan setelah sinyal 
muncul, walaupun krisis yang muncul (melebihi 
threshold) hanya satu kasus maka diberi nilai 1 dan jika 
tidak ada krisis sama sekali, diberi nilai 0. Setelah itu 
dibandingkan dengan konsep Tipe I dan Tipe II error, 
yaitu jika muncul sinyal dan terjadi krisis (A), jika tipe 
II error (B), tipe I error (C), dan tidak terjadi apa-apa 
(D). 
4) Menentukan Variabel Terbaik. Variabel terbaik 
adalah, dapat diukur melalui tiga rasio berikut ini;  
a) Percentage of correctly called crisis 
Adalah sebuah rasio yang mengukur nilai antara 
sinyal kemungkinan terjadinya krisis dengan 
kejadian actual krisis yang muncul. Semakin 
tinggi nilai rasio ini maka semakin baik variable 
dalam meramalkan kemungkinan terjadinya 
krisis. Kriteria nya adalah setelah sinyal muncul 
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maka kejadian aktual krisis akan muncul 
didalam jeda waktu tidak lebih dari 24 bulan. 
Berikut ini cara menghitungnya 
  Percentage of correctly called crisis =   number of correctly called 
crisis 
        Number of actual crisis 
b) Adjusted Noise to Signal Ratio 
Adalah rasio yang mengukur efisiensi setiap 
indikator dalam memberikan sinyal terjadinya 
krisis. Tingginya nilai rasio ini menandakan 
rendahnya tingkat efisiensi dari indikator dalam 
meramalkan kemungkinan terjadinya krisis 
keuangan. Sebagai acuan, adjusted noise to 
signal ratio yang lebih rendah dari atau sama 
dengan 100% menunjukkan bahwa indikator ini 
masih cukup efisien dan yang lebih dari 100% 
itu menandakan tidak efisien. Berikut ini 
perhitungannya; 
    Adjusted noise to signal ratio =  
 
c) Probability of Crisis Following a Signal 
Issuance 
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Rasio yang terakhir ini berfungsi untuk 
mengukur performa indikator dalam muncul 
nya krisis setelah sinyal terjadi. Semakin tinggi 
nilai rasionya maka semakin baik performanya, 
berikut ini cara perhitungannya 
  Probability of crisis following a signal issuance =  
 
 
Berdasarkan tiga rasio diatas, maka variable CLI yang 
baik haruslah; 
a) memiliki kemampuan meramalkan paling tidak 
70% dari keseluruhan kejadian krisis yang 
terjadi di Indonesia. 
b) Efisien dalam memberikan tanda kemungkinan 
terjadinya krisis, artinya nilai adjusted noise to 
signal ratio harus kurang dari 100%. 
c) Harus memiliki nilai rasio probability of crisis 
occurrence lebih besar atau sama dengan 50%. 
2. Model Vector Autoregression 
a.  Aplikasi Model 
Berdasarkan persamaan VAR di Bab II yaitu 
persamaan (3.2),  
ΔXt = α + t-1 + ut, E(utus) = Ω,ift ≠ s 
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dan diasumsikan setelah dianalisis menggunakan model CLI, 
maka didapatkan variabel RER (Real Exchange Rate) yang 
signifikan. Maka pada tahap terakhir untuk melakukan 
forecasting currency crisis, penelitian ini memakai tiga 
variabel, yang pertama EMP (Exchange Market Pressure), 
RER dan Domestic Credit Growth (DCG). Tujuan nya agar 
variabel yang telah disaring dengan proses composite leading 
indikator adalah variabel yang paling baik dalam memberikan 
informasi terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi 
tekanan terhadap EMP yang dapat membantu dalam 
memberikan gambaran penyebab krisis yang lebih dalam dan 
fokus. Berikut ini model aplikasi dari VAR; 
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(3.2) 
                                                                                                      
(3.3) 
 
b. Penaksiran/estimasi Vector Autoregression. 
Setelah diperoleh persamaan VAR diatas, tahap 
berikutnya akan dilkukan serangkaian analisis VAR yang 
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meliputi, Penetapan tingkat kelambanan optimal, uji statistik, 
impulse respons dan dekomposisi varian (Gujarati, 1995; 
Hakim, 2001; didalam Dyah, 2007;35).  
1) Penetapan Tingkat Kelambanan (lag) Optimal 
Dalam analisis VAR harus dilakukan uji tingkat 
kelambanan. Beberapa penelitian  mutakhir metode VAR, 
menetapkan tingkat kelambanan optimal menggunakan 
Akaike Information Criteria (AIC) dan Schwarz Criteria 
(SC). AIC atau SC dapat digunakan sebagai pengganti R2 
(Coefficient Determination), sehingga R2 bukan satu-
satunya indikator validitas sebuah model ekonomi (Hakim, 
2001; didalam Dyah; 35). 
 
2) Uji Statistik  
Setelah hasil estimasi dari persamaan VAR diatas 
diperoleh, kemudian akan dilakukan uji statistik. Ketepatan 
model dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari 
goodness of fit-nya. Secara statistik, setidaknya hal ini 
dapat diukur dari nilai koefisien determinasi, nilai statistik 
F dan nilai statistik t. 
a) Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji variabel independent 
secara individu, apakah mempunyai pengaruh yang 
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signifikan atau tidak terhadap variabel dependennya. 
Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut: 
1. Menentukan formula hipotesis 
H0 : b1 = 0 …………….(1) 
Berarti variabel independent secara individu tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen. 
H0 : b1 ≠ 0 …………….(2) 
Berarti variabel independent secara individu memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Menentukan level of significance, α = 5% 
3. Menghitung t dan menentukan t tabel 
T hitung = β2    
      SE(β2) 
T tabel    = t β/ 2; n-k ..................(3) 
Keterangan: β2 = Koefisien regresi variabel pertama 
          SE = Standard Error 
          n = Jumlah sampel 
          k = Banyaknya parameter (variabel) 
4. Menentukan kriteria pengujian 
 
                                  Ho ditolak    
                                        Ho diterima                                                                                                                
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5. Hasil pengujian 
1. Ho diterima jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Artinya variabel independen secara individu 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
2. Ho ditolak jika t hitung > t tabel atau t hitung < 
-t tabel 
 Artinya variabel independen secara individu 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 
b) Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji apakah sekelompok 
variabel independen secara bersama-sama mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Langkah-langkah pengujiannya adalah: 
1. menentukan formula hipotesis 
Ho : b1 = b2 = b3 = 0 
Berarti variabel independen secara bersama-sama tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen. 
Ho : b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ 0 
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Berarti variabel independen secara bersama-sama memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Menentukan level of signifikan, α = 5% 
3. Menentukan F hitung 
F hitung = R2/ (k – 1) 
  (1-r2)(n – k) 
Keterangan : R2 = Adj. R-Squared 
      r2 = R Squared 
      k = Jumlah variabel 
      n = Jumlah sampel 
F tabel = F α(k-1;n-k) ……………(2) 
4. Kriteria pengujian 
 
 
Ho diterima 
                                    Ho ditolak               
5. Hasil pengujian 
a. Ho diterima jika F hitung ≤ F tabel 
Artinya variabel independen secara bersama-sama tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen 
b. Ho ditolak jika F hitung > F tabel 
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Artinya variabel independen secara bersama-sama 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen. 
3) Impulse Response 
Untuk melihat efek gejolak (shock) suatu standar deviasi 
dari variabel inovasi terhadap nilai sekarang (current time 
values) dan nilai yang akan datang (future values) dari 
variabel-variabel endogen yang terdapat dalam model yang 
diamati. Inovasi diintepretasikan sebagai “goncangan 
kebijakan” atau sering juga disebut kebijakan. Secara statis, 
respon terhadap kebijakan dirumuskan dalam persamaan Sims 
(1980). Sebuah model linier vektor stokastik x yang 
diformulasikan sebagai berikut (Sims, 1980): 
Xt = set-s .......................(3.5) 
 dimana et = Xt – E(Xt , Xt-1 , Xt-2), kemudian memilih 
matriks tringular B, sehingga menghasilkan Bet yaitu sebuah 
kovarian diagonal matriks dan B juga mempunyai diagonalnya 
sendiri, oleh karena itu A perlu dipindah menjadi C = AB1 dan 
e menjadi f = Be, sehingga persamaannya menjadi: 
  . Xt = sft-s............................(3.6) 
 dari persamaan diatas, koefisien C adalah respons 
terhadap kebijakan atau inovasi (responses to innovations). 
4) Dekomposisi Varian 
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The Cholesky Decomposition atau biasa disebut juga 
dengan The Variance Decomposition memberikan informasi 
mengenai variabel inovasi yang penting didalam model VAR. 
Pada dasarnya test ini merupakan metode lain untuk 
menggambarkan sistem dinamis yang terdapat dalam VAR. 
Test ini digunakan untuk menyusun perkiraan error variance 
suatu variabel, yaitu seberapa besar perbedaan antara variance 
sebelum dan sesudah shock, baik shock yang berasal dari diri 
sendiri maupun shock dari variabel lain. 
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BAB IV 
ISI DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Pelaksanaan Kebijakan Perekonomian di Indonesia pada 
Periode 1998 - 2008 
1) Kebijakan di Sektor Riil 
Kebijakan pemerintah untuk menggerakan roda perekonomian 
disektor riil masih terkesan lambat, walaupun sebenarnya sektor riil 
diuntungkan dengan depresiasi rupiah. Suku bunga kredit yang sangat tinggi 
menghentikan kegiatan perekonomian khususnya di bidang produksi dan 
ekspor. Unsur pertentangan kepentingan yang sangat distortif, ditambah 
dengan ketidaktegasan pemerintah dalam menegakkan demokrasi ekonomi 
menjadi penghambat serius dalam mendorong efisiensi, inovasi dalam 
investasi sektor riil, khususnya yang berorientasi ekspor. Strategi 
penghapusan monopoli dan kapitalisme masih terhambat oleh hal-hal detail 
teknis yang mungkin akan mengaburkan falsafah yang sebenarnya. Demikian 
pula, pemberdayaan koperasi, usaha kecil dan kiprah pelaku ekonomi di 
berbagai bidang masih harus dibuktikan keampuhannya, bukan sekedar 
alternatif retorika politik semata.  
Kebijakan integrasi industri pada Pemerintahan Orde Baru yang 
menjadi salah satu andalan ternyata justru membuahkan serangkaian distorsi 
ekonomi di sektor riil, dengan pertimbangan efisiensi, pemerintah mengambil 
strategi substitusi impor yang jelas menguras devisa ditambah ketergantungan 
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pada barang modal dari luar negeri, kebijakan ini cenderung tidak kondusif 
untuk berkembangnya strategi terobosan ekspor dengan basis komoditas yang 
memiliki keunggulan komparatif dan kompetitif. Dampak lain yang sering 
ditimbulkan oleh integrasi industri ini adalah keterpusatan usaha dan 
konglomerasi yang tidak ramah kepada iklim persaingan. Industri yang lahir 
cenderung hidup dari proteksi dan fasilitas, kemampuan untuk survive dan 
bersaing secara sehat sangat rendah, sehingga konsumenlah yang pertama 
paling dirugikan. Apabila kebijakan integratif yang mengarah pada 
penguasaan aset dan pangsa pasar ini tidak segera direvisi, sektor riil secara 
umum sulit bangkit kembali dari krisis yang dideritanya dan menjadi salah 
satu titik lemah dalam perekonomian Indonesia. 
Namun apabila melihat  kondisi perekonomian Indonesia ketika krisis 
1998, harus diakui, terdapat beberapa kemajuan dalam bidang perekonomian 
yang dapat dilihat dari tiga indikator utama perekonomian. Pertama, 
akselerasi pertumbuhan ekonomi. Perkembangan pertumbuhan ekonomi sejak 
krisis moneter tahun 1997/98 mengalami percepatan terutama dalam periode 
2004-2008. Akselerasi ini didukung pula dengan makin seimbangnya sumber 
pertumbuhan ekonomi dimana investasi makin penting perannya, sementara 
konsumsi masyarakat tetap terjaga tinggi tingkat pertumbuhannya.  
Dengan keberhasilan menciptakan stabilitas ekonomi makro 
(tercermin dari nilai tukar rupiah dan laju inflasi), pendapatan per kapita 
Indonesia jika diukur dalam dolar AS, meningkat 1,8 kali pada akhir 2008 
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dibandingkan akhir 2004 dan melebihi 2.000 dolar AS per kapita pada akhir 
2008.  
Kedua, penurunan kemiskinan. Pertumbuhan ekonomi yang disertai 
dengan stabilitas harga pokok telah berhasil menurunkan tingkat kemiskinan, 
walaupun sempat mengalami kenaikan pada periode 2005-2006. Data Susenas 
terakhir Maret 2008, menunjukkan tingkat kemiskinan mencapai titik 
terendah. Penurunan ini terjadi baik di daerah pedesaan maupun perkotaan.  
Ketiga, penurunan tingkat pengangguran. Sejak krisis ekonomi 1998 
sampai dengan 2005, jumlah penganggur mengalami kenaikan baik secara 
nominal maupun secara persentase terhadap angkatan kerja. Namun sejak 
tahun 2006, akselerasi laju pertumbuhan ekonomi telah berhasil menciptakan 
net employment yang positif, sehingga menghasilkan tingkat pengangguran 
yang menurun baik secara absolut maupun secara persentase terhadap 
angkatan kerja. Ekspansi lapangan kerja ini didukung oleh penciptaan 
lapangan kerja di sektor formal. Tingkat pengangguran pada Agustus 2008 
mencapai 8,4% telah mengalami penurunan dibanding Februari 2008 yang 
sebesar 10,3%.  
Pemerintah menyadari pencapaian di atas masih berada di bawah 
harapan masyarakat dan sasaran pemerintah sendiri yang tercantum dalam 
Pembangunan Jangka Menengah Nasional (PJMN) 2004-2009. Tingginya 
harapan masyarakat tersebut bisa dimengerti karena capaian kinerja ekonomi 
selama 30 tahun hampir sirna karena krisis ekonomi 1997-1998. Krisis 
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ekonomi pada sepuluh tahun silam telah meninggalkan trauma cukup dalam, 
sehingga mengikis kepercayaan masyarakat terhadap perekonomian nasional.  
Walaupun demikian, berbagai kebijakan ekonomi yang tidak populer, 
seperti kebijakan penyesuaian harga bahan bakar minyak (BBM) pada 
Oktober 2005 dan awal 2008 berhasil digulirkan. Kebijakan ini ternyata 
berhasil menstabilkan dan menggerakkan kembali perekonomian. Dalam 
perspektif jangka menengah dan panjang, Indonesia tetap membutuhkan 
pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dalam dekade mendatang mengingat 
beberapa hal.  
Pertama, perubahan dalam teknologi telah menurunkan elastisitas 
penciptaan lapangan kerja per 1% pertumbuhan ekonomi. Artinya, jika ingin 
menurunkan tingkat pengangguran menuju sekitar 4-5%, maka dalam dekade 
mendatang sektor non migas harus selalu mampu tumbuh di atas 7%. 
Fenomena ini terjadi di seluruh dunia dan memaksa banyak negara melakukan 
reorientasi strategi pembangunan ekonominya.  Kedua, tingkat kemiskinan 
Indonesia juga masih tergolong tinggi. Sebagian besar keluarga Indonesia 
masih hidup sedikit di atas garis kemiskinan. Laju pertumbuhan yang lebih 
tinggi dalam beberapa dekade mendatang akan dibutuhkan bukan hanya untuk 
mengentaskan kemiskinan absolut (yang dewasa ini sekitar 6%), namun juga 
untuk mengurangi penduduk yang tergolong nyaris miskin (near poor) yang 
jumlahnya hampir separuh rakyat Indonesia.  
Kelompok rumah tangga yang nyaris miskin ini tergolong rentan 
terhadap gejolak baik yang sifatnya individual maupun global atau sistemik. 
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Penguatan kelompok ini (agar bisa menjadi kelompok menengah) merupakan 
bagian sangat penting dalam menggerakkan perekonomian domestik dan 
proses transisi demokrasi. Pemerintah juga perlu mengembalikan kinerja 
sektor penghasil barang (tradables) yang tertinggal dalam proses percepatan 
pertumbuhan ekonomi dalam lima tahun terakhir. Pertumbuhan sektor 
tradables yang cepat sangat dibutuhkan untuk membiayai investasi dan 
pembayaran bunga dan cicilan utang luar negeri di masa mendatang. 
2) Kebijakan di Sektor Keuangan 
Pembangunan ekonomi pada dasarnya berhubungan dengan setiap upaya 
untuk mengatasi masalah keterbatasan sumber daya. Di negara-negara sedang 
berkembang, keterbatasan sumber daya ini terutama berupa keterbatasan 
sumber dana untuk investasi dan keterbatasan devisa, di samping tentunya 
keterbatasan sumber daya manusia yang berkualitas. Dalam rangka mengatasi 
keterbatasan sumber daya tersebut, pilihan kebijakan yang diambil pada 
umumnya berfokus kepada dua aspek, yaitu aspek penciptaan iklim berusaha 
yang kondusif, terutama berupa kestabilan ekonomi makro, dan aspek 
pengembangan infrastruktur perekonomian yang mendukung kegiatan 
ekonomi. Kestabilan ekonomi makro tercermin pada harga barang dan jasa 
yang stabil serta nilai tukar dan suku bunga yang berada pada tingkat yang 
memungkinkan pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan dengan 
kondisi neraca pembayaran internasional yang sehat.  
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Sementara itu, pengembangan infrastruktur perekonomian mencakup 
pengembangan seluruh lembaga pendukung bagi berjalannya aktivitas 
ekonomi, yaitu sektor usaha, sektor keuangan/perbankan, perangkat hukum 
dan peradilan, dan lembaga pemerintahan/birokrasi yang mengeluarkan 
berbagai kebijakan yang dapat mempengaruhi aktivitas ekonomi masyarakat. 
Upaya pemeliharaan kestabilan ekonomi makro berada di dalam lingkup tugas 
kebijakan ekonomi makro, yaitu kebijakan moneter, kebijakan fiskal, dan 
kebijakan nilai tukar. 
 
Upaya pengembangan infrastruktur ekonomi berada di dalam lingkup 
tugas kebijakan ekonomi mikro, seperti kebijakan di bidang industri, 
perdagangan, pasar modal, perbankan, dan sektor keuangan lainnya. Dua di 
antara berbagai kebijakan tersebut, yaitu kebijakan moneter dan kebijakan di 
bidang perbankan, saat ini menjadi cakupan tugas Bank Indonesia. Dalam 
rangka mencapai dan memelihara kestabilan ekonomi makro, terdapat empat 
kebijakan umum yang diambil selama periode sebelum krisis, yaitu: 
 
a. Menerapkan kebijakan fiskal/anggaran berimbang untuk 
menghindari penggunaan hutang domestik dalam pembiayaan 
pengeluaran pemerintah. 
b. Menerapkan kebijakan moneter yang berhati-hati yang menjaga 
agar pertumbuhan likuiditas sesuai dengan pertumbuhan 
permintaan riil. 
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c. Menjaga agar nilai tukar rupiah selalu berada pada posisi yang 
realistis. Pada awalnya ini dilakukan melalui kebijakan devaluasi 
setiap kali situasi ekonomi menuntut demikian. Kemudian, 
kemudian sejak tahun 1986 hal ini dilakukan melalui 
penyesuaian sasaran nilai tukar rupiah secara harian yang 
ditujukan untuk memelihara daya saing industri-industri 
berorientasi ekspor dan sekaligus agar perkembangan nilai tukar 
rupiah sesuai dengan kondisi permintaan dan penawaran di pasar 
valuta asing. 
d. Mempertahankan kebijakan lalu lintas modal (devisa) bebas 
sejak tahun 1971. Kebijakan ini telah membantu menarik 
investasi asing dan membuat perekonomian Indonesia dapat 
dengan relatif cepat menyesuaikan diri terhadap perubahan 
kondisi di pasar internasional.Berbagai langkah kebijakan 
tersebut telah mendukung pemeliharaan kondisi ekonomi makro 
yang relatif stabil dan predictable selama periode sebelum krisis 
ekonomi 1997. Dalam periode tersebut laju inflasi relatif 
terkendali pada level rata-rata di bawah 10% per tahun. Defisit 
transaksi berjalan berada pada tingkat yang dapat dikendalikan 
dan jumlah cadangan devisa dapat dipertahankan pada tingkat 
yang cukup untuk membiayai kebutuhan impor rata-rata selama 
lima bulan. Suku bunga riil dapat dipertahankan pada tingkat 
yang selalu positif sehingga mampu mendorong kenaikan 
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tabungan dan investasi. Selain itu, nilai tukar riil juga berhasil 
dipertahankan pada level yang mampu menjaga daya saing 
komoditas ekspor Indonesia di pasar internasional. 
  
Di sektor keuangan, dalam rangka mengatasi kesenjangan antara 
tabungan dan investasi, upaya menggerakkan sumber dana domestik 
dilakukan dengan mengembangkan infrastruktur sektor keuangan, khususnya 
industri perbankan. Hal ini terlihat sangat jelas kalau kita mengamati 
perkembangan sektor keuangan di Indonesia yang sarat dengan rangkaian 
deregulasi sejak tahun 1983. Praktis  dapat dikatatakan bahwa proses 
deregulasi perekonomian yang dilakukan di Indonesia hampir identik dengan 
deregulasi sektor keuangan. Dalam hal ini memang terdapat pertanyaan 
mengapa deregulasi sektor keuangan jauh lebih sering dan lebih dahulu 
dilaksanakan dibandingkan dengan deregulasi di sektor riil. Terlepas dari 
adanya perdebatan tentang sequencing dari proses deregulasi ini, khususnya 
yang menyangkut apakah sektor keuangan dulu atau sektor riil dulu, yang 
jelas diutamakannya deregulasi sektor keuangan merupakan pilihan kebijakan 
yang diambil dengan melihat kondisi pada waktu itu. Namun, satu hal yang 
penting untuk dicatat adalah bahwa penyempurnaan dalam pengaturan dan 
pengawasan sektor keuangan, khususnya perbankan, harus menyertai 
deregulasi. Ini merupakan syarat utama yang memungkinkan bank-bank dapat 
berkembang dengan baik serta dapat memanfaatkan peluang dan menghadapi 
tantangan yang disajikan oleh deregulasi dengan relatif aman.  
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Prioritas yang diberikan oleh berbagai negara, khususnya negara-negara 
berkembang termasuk Indonesia, bagi pelaksanaan deregulasi sektor 
keuangan selama dasawarsa 1970an dan 1980an memang dapat dipahami 
karena perkembangan sektor ini dalam dasawarsa 1950an dan 1960an di 
negara-negara tersebut tidak begitu cerah. Hal ini berkaitan erat dengan 
pendekatan pembangunan ekonomi yang diterapkan di Negara -negara 
berkembang pada periode 1950an dan 1960an yang cenderung mengarahkan 
pembangunan ekonomi ke sektor-sektor strategis. Berkaitan dengan itu, 
kebijakan di sektor keuangan yang diambil adalah melakukan selective credit 
policy atau semacamnya agar dana lebih banyak mengalir ke sektor-sektor 
ekonomi tersebut. Kebijakan ini didukung oleh kebijakan suku bunga kredit 
yang rendah. Berbagai kebijakan itu telah membatasi keleluasaan sektor 
keuangan untuk bergerak secara efisien dalam menyalurkan dana dari pemilik 
ke pengguna dana.  
Sebagai dampak dari terbatasnya ruang gerak sektor keuangan maka 
terjadilah apa yang disebut oleh McKinnon dan Shaw sebagai “financial 
repression” yang menyebabkan “shallow finance”, yaitu tidak tersalurnya 
dana (daya beli) secara efisien ke kegiatan-kegiatan ekonomi yang produktif 
dan efisien pula, sehingga pertumbuhan ekonomi menjadi terhalang. 
Untuk mengatasi masalah itu, McKinnon dan Shaw menganjurkan agar 
diadakan liberalisasi (deregulasi) sehingga terjadi “financial deepening”. 
Melalui deregulasi, bank- bank dan lembaga-lembaga keuangan lainnya diberi 
keleluasaan yang lebih besar untukberoperasi secara efisien atas dasar 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
101 
 
mekanisme pasar sehingga mereka dapat berfungsi dengan baik dan seefisien 
mungkin dalam menyalurkan dana dari pemilik dana kepada pengguna dana 
(pengusaha) untuk keperluan produksi. Mereka berkeyakinan bahwa 
ketersediaan dana berdasarkan mekanisme pasar merupakan faktor yang 
sangat penting untuk dapat menciptakan sistem perekonomian yang efisien 
dan mencapai laju pertumbuhan ekonomi yang tinggi. 
 Strategi deregulasi sektor keuangan itu yang diterapkan di Indonesia, 
dimulai secara terbatas dengan menetapkan suku bunga bank lebih realistis 
pada tahun 1968 –1970, dan kemudian dilanjutkan dengan deregulasi tahun 
1983 dan 1988. Sebagai hasilnya, kita melihat betapa sektor perbankan telah 
berhasil meningkatkan perannya sebagai media intermediasi dan penyedia 
jasa perbankan lainnya, dan hal ini telah pula menunjang pertumbuhan 
ekonomi yang tinggi di masa lalu. Di sisi lain, kita juga melihat bahwa 
pertumbuhan perbankan yang sangat pesat ini bukannya tidak menimbulkan 
permasalahan tersendiri. Di tingkat makro, perkembangan sektor keuangan 
yang pesat ini telah menimbulkan permasalahan di sektor moneter. Bagi 
pengendalian moneter, perkembangan sektor keuangan yang pesat, yang juga 
salah satunya didorong oleh arus globalisasi, telah menyebabkan berbagai 
hubungan kausalitas antara besaran-besaran moneter menjadi tidak tetap, yang 
berimplikasi kepada makin kompleksnya transmisi kebijakan moneter dan 
kurang efektifnya instrumen moneter yang ada.Kompleksitas permasalahan 
ini bagaimanapun juga turut mempengaruhi kemampuan kita dalam merespon 
setiap gejolak yang timbul dalam perekonomian.  
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3) Kebijakan Sistem Nilai Tukar 
Kestabilan harga dan nilai tukar merupakan prasyarat bagi pemulihan 
ekonomi karena tanpa itu aktivitas ekonomi masyarakat, sektor usaha, dan 
sektor perbankan akan terhambat. Oleh karena itu, tidaklah berlebihan kiranya 
jika fokus utama kebijakan moneter Bank Indonesia selama krisis ekonomi ini 
adalah mencapai dan memelihara kestabilan harga dan nilai tukar rupiah. 
Apalagi Undang-undang No. 23 tahun 1999 tentang Bank Indonesia secara 
jelas menyebutkan bahwa tujuan Bank Indonesia adalah mencapai dan 
memelihara kestabilan nilai rupiah yang di dalamnya mengandung pengertian 
kestabilan harga (laju inflasi) dan kestabilan nilai tukar rupiah. 
Untuk mencapai tujuan di atas, Bank Indonesia hingga saat ini masih 
menerapkan kerangka kebijakan moneter yang didasarkan pada pengendalian 
jumlah uang beredar atau yang di kalangan akademisi dikenal sebagai 
quantity approach. Di dalam kerangka tersebut Bank Indonesia berupaya 
mengendalikan uang primer (base money) sebagai sasaran operasional 
kebijakan moneter. Dengan jumlah uang primer yang terkendali maka 
perkembangan jumlah uang beredar, yaitu M1 dan M2, diharapkan juga ikut 
terkendali. Selanjutnya, dengan jumlah uang beredar yang terkendali 
diharapkan permintaan agregat akan barang dan jasa selalu bergerak dalam 
jumlah yang seimbang dengan kemampuan produksi nasional sehingga harga-
harga dan nilai tukar dapat bergerak stabil.  
Dengan menggunakan kerangka kebijakan moneter yang telah diuraikan 
di atas, Bank Indonesia pada periode awal krisis ekonomi, terutama selama 
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tahun 1998, menerapkan kebijakan moneter ketat untuk mengembalikan 
stabilitas moneter. Kebijakan moneter ketat tersebut tercermin pada 
pertumbuhan tahunan sasaran indikatif uang primer yang terus ditekan dari 
level tertinggi 69,7% pada bulan September 1998 menjadi 11,2% pada bulan 
Juni 1999. Kebijakan moneter ketat terpaksa dilakukan karena dalam periode 
itu ekspektasi inflasi di tengah masyarakat sangat tinggi dan jumlah uang 
beredar meningkat sangat pesat.  
Di tengah tingginya ekspektasi inflasi dan tingkat risiko memegang 
rupiah, upaya memperlambat laju pertumbuhan uang beredar telah mendorong 
kenaikan suku bunga domestik secara tajam. Suku bunga yang tinggi 
diperlukan agar masyarakat mau memegang rupiah dan tidak 
membelanjakannya untuk hal-hal yang tidak mendesak serta tidak 
menggunakannya untuk membeli valuta asing. Upaya pemulihan kestabilan 
moneter melalui penerapan kebijakan moneter ketat yang dibantu dengan 
upaya pemulihan kepercayaan masyarakat kepada perbankan nasional mulai 
memberikan hasil positif sejak triwulan IV 1998. Pertumbuhan uang beredar 
yang melambat dan suku bunga simpanan di perbankan yang tinggi telah 
mengurangi peluang dan hasrat masyarakat dalam memegang mata uang asing 
sehingga tekanan depresiasi rupiah berangsur surut. Sejak pertengahan tahun 
1998 nilai tukar rupiah terhadap USD cenderung menguat dan kemudian 
bergerak relatif stabil selama tahun 1999. 
Sesuai dengan sistem nilai tukar mengambang yang diterapkan sejak 14 
Agustus 1997, perkembangan nilai tukar rupiah lebih banyak ditentukan oleh 
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mekanisme pasar. Di dalam sistem tersebut, penguatan nilai tukar rupiah yang 
terjadi sejak pertengahan 1998 hingga akhir 1999 lebih banyak disebabkan 
oleh meredanya tekanan permintaan valas sejalan dengan terkendalinya 
jumlah uang beredar dan turunnya ekspektasi inflasi. Bank Indonesia hanya 
melakukan penjualan valas melalui mekanisme pasar pada harga pasar untuk 
mensterilisasi atau menyedot kembali ekspansi moneter yang berasal dari 
pembiayaan defisit anggaran pemerintah dan bukan terutama ditujukan untuk 
mengarahkan nilai tukar rupiah ke suatu tingkat tertentu. Pelaksanaan 
penjualan valas itu pun tidak sampai membahayakan posisi cadangan devisa 
Bank Indonesia karena menggunakan devisa yang berasal dari penarikan 
hutang luar negeri pemerintah yang memang diperuntukkan untuk mendukung 
pembiayaan defisit anggaran pemerintah. Nilai tukar rupiah yang menguat 
serta didukung oleh pasokan dan distribusibarang-barang kebutuhan pokok 
yang membaik telah mendorong penurunan laju inflasi 
sejak awal triwulan IV 1998. Bahkan, laju inflasi bulanan yang sempat 
mencapai 12,67%pada bulan Februari 1998, mencatat angka negatif atau 
deflasi dalam bulan Oktober 1998. Deflasi tersebut kemudian berlanjut 
sebanyak tujuh kali berturut-turut selama periode Maret – September 1999. 
Dengan perkembangan tersebut, laju inflasi selama tahun 1999 hanya 
mencapai 2,0%, jauh lebih rendah daripada laju inflasi selama tahun 1998 
yang mencapai 77,6%. Berarti Indonesia telah berhasil menghindari bahaya 
hiperinflasi yang sempat mengancam selama paruh pertama 1998. Dalam 
perkembangan selanjutnya, laju inflasi yang sangat rendah dan nilai tukar 
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rupiah yang telah jauh menguat dibandingkan di masa puncak krisis telah 
memberikan ruang gerak bagi Bank Indonesia untuk memperlonggar 
kebijakan moneter dan mendorong penurunan suku bunga domestik. Sebagai 
cerminan kebijakan moneter yang agak longgar, pertumbuhan tahunan sasaran 
indikatif uang primer yang sebelumnya terus diturunkan hingga mencapai 
11,2% pada Juni 1999, sejak awal semester II 1999 mulai dinaikkan hingga 
mencapai 15,7% pada Maret 2000. Sejalan dengan itu, suku bunga SBI 1 
bulan yang selama ini menjadi patokan (benchmark) bagi bank-bank terus 
menurun dari level tertinggi 70,58% pada September 1998 menjadi 11,0% 
pada akhir April 2000. Penurunan suku bunga SBI yang cukup tajam itu 
diikuti oleh suku bunga pasar uang antarbank (PUAB) dan simpanan 
perbankan dengan laju penurunan yang hampir sama. Suku bunga kredit 
(kredit modal kerja) pun mengalami penurunan meskipun tidak secepat dan 
sebesar penurunan suku bunga simpanan perbankan.  
Penurunan laju inflasi, penguatan nilai tukar rupiah, dan penurunan suku 
bunga membentuk suatu lingkaran yang saling memperkuat (virtuous circle) 
sehingga membuka peluang bagi pemulihan ekonomi. Tanda-tanda awal 
kebangkitan ekonomi Indonesia mulai muncul sejak triwulan I 1999 ketika 
PDB riil dalam triwulan tersebut untuk pertama kalinya sejak 1997 mencatat 
pertumbuhan triwulanan positif.  
B. Kebijakan Moneter Sebelum Terjadi Krisis, Saat Terjadi Krisis dan 
Setelah Krisis 
1) Kebijakan Moneter Sebelum Krisis di Indonesia Tahun 1998 
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Terjadinya krisis ekonomi tahun 1998 di Indonesia yang 
berkepanjangan mengakibatkan perekonomian Indonesia  bergejolak. Hal 
ini terlihat dari nilai kurs rupiah berada pada level yang cukup tinggi dan 
mudah bergejolak, tekanan-tekanan inflasi yang berat dan serta kondisi 
sector usaha termasuk perbankkan mengalami penurunan. Sebelum krisis 
ekonomi tahun 1998 pemerintah dan Bank Indonesia melakukan upaya 
memelihara kestabilan ekonomi  dengan menerapkan kebijakan moneter 
yang berhati-hati yang menjaga agar pertumbuhan likuiditas sesuai dengan 
pertumbuhan permintaan riil. Agar nilai tukar rupiah selalu selalu berada 
pada posisi yang realistis maka pertama kebijakan devaluasi. Kemudian 
sejak tahun 1986 melalui penyesuaian sasaran nilai tukar rupiah secara 
harian yang ditujukan untuk memelihara daya saing industri-industri 
berorientasi ekspor dan ekaligus agar nilai tukar rupiah sesuai dengan 
kondisi permintaan dan penawaran di pasar valuta asing.  
 
2) Kebijakan Moneter Saat Krisis di Indonesia Tahun 1998 
Pada krisis tahu 1998 terjadi kontraksi ekonomi yang sangat dalam. 
Hal ini terlihat dari tiga indikator moneter yang mengalami perubahan besar 
meliputi nilai tukar yang melemahdari Rp.2.500 per USD 1 menjadi lebih 
dari Rp15.000 per USD 1, laju inflasi yang melebihi 70% dalam tahun 1998, 
dan suku bunga yang naik sejalan upaya penangulangan krisis, sehingga 
mencapai lebih dari 70% per tahun.  
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Nilai ekspor yang diharapkan membaik berkat depresiasi rupiah 
secara umum justru memburuk dan modal keluar mengalir deras. Terjadinya 
krisis nilai tukar juga berpengaruh pada sektor perbankan sehingga 
menggangu fungsi intermdiasi dan meningkatnya kredit bermasalah atau 
nonperforming loan (NPL). 
Sehingga kebijakan moneter yang ditempuh oleh pemerintah, 
termasuk Bank  Indonesia guna menghadapi krisis tahun 1998  yaitu 
menempuh kebijakan moneter yang ketat guna mengurangi laju inflasi dan 
penurunan atau depresiasi nilai mata uang rupiah secara berlebihan. Hal 
tersebut tercermin pada pertumbuhan tahunan sasaran indikatif uang primer 
yang terus ditekan dari level tertinggi 69,7 % pada bulan Septembar 1998 
menjadi 11,2% pada bulan Juni 1999.  Awalnya pemerintah menyelesaiakan 
masalah gejolak nilai tukar hanya menggunakan kebijakan moneter. Hal 
tersebut dikarenakan pertimbangan gejolak nilai tukar yang berlangsung 
sementara. Namun dalam kondisi demikian  guncangan atau shock berupa 
penurunan secara tajam nilai tukar rupiah  dicoba atau diserap melalaui 
penyelesaian dua instrument  yaitu nilai tukar dan suku bunga, sehingga 
dampaknya tidak terlalu besar.  
Untuk memungkinkan penyerapan guncangan memalui penyesuaian 
nilai tukar , maka rentang intervensi (intervention band) diperlebar dari 8% 
menjadi 12% pada Juli 1997. Namun kebijakan tersebut tidak mengurangi 
tekanan terhadap rupiah. Oleh sebab itu sistem nilai tukar dengan band 
ditinggalkan dan sistem nilai tukar mengambang secara bebas diterapkan 
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sejak 14 Agustus 1997. dalam system yang baru, langkah intervensi di pasar 
forward dan spot juga tetap dilakukan pada waktu-waktu tertentu dan 
langkah pembatasan transaksi forward jual valuta asing (terhadap rupiah) 
dari bank-bank domestik kepada nasabah nonresident (asing) dengan jumlah 
maksimum transaksi per bank.  
Selain itu untuk penyerapan guncangan melalui suku bunga 
dilakukan dengan penerapan kebijakan moneter ketat, baik melalui 
penjualan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) maupun pengalihan atas dana 
BUMN di perbankkan untuk dibelikan SBI maupun penghentiaan sementara 
pembeliaan SBI. Namun kenyataannya langkah tersebut membawa 
implikasi yang memberatkan sector perbankkan dan riil. Hal tersebut 
terlihat dari suku bunga Pasar Unag Antar bank (PUAB) mengalami 
peningkatan yang sangat tajam dari rata-rata 22% menjadi 89% p.a. dan 
bahkan pernah mencapai 200%. Kesulitan yang dihadapi dunia perbankkan 
juga terlihat dari banyaknya bank yang tidak mampu memenuhi persyaratan 
Giro Wajib Minimum (GWM). Sejalan semakin menguatnya kurs rupiah, 
kebijakan moneter ketat dilonggarkan dengan menurunnya suku bunga SBI 
sebanyak 5 kali selama bulan September-Oktober 1997. Namun tidak lama 
kemudian suku bunga SBI dinaikkan kembali pada bulan Januari 1998 yang 
dikarenakan nilai tukar rupiah kembali melemah.  Hal ini diperparah dengan 
masalah utang luar negeri yang merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi perkembangan nilai tukar. Besarnya utang luar negeri yang 
telah jatuh tempo telah memperparah tekanan-tekanan terhadap rupiah.  
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Pada sektor perbankan, langkah reformasi dilakukan dengan 
mencabut izin16 bank yang insolvent pada bulan November 1997.Langkah 
ini adalah mendukung terwujudnya industri perbankan yang sehat dan kuat. 
Namun demikian pencabutan izin tersebut berimbas negative dari 
masyarakat. Kekhawatiran yang terjadi di masyarakat ialah adanya 
pencabutan izin usaha bank gelombang kedua dan tidak adanya program 
penjaminan simpanan. Hal tersebut terlihat dari terjadinya aksi penarikan 
dana oleh nasabah secara besar-besaran (rush) serta pemindahan dana dari 
bank yang diangap tidak sehat ke bank yang sehat (fight to savety). Kondisi 
perbankan nasional juga diperberat dengan menurunnya kepercayaan 
Internasional yang dikarenakan tidak terlunasinya L/C yang diterbitkan 
bank-bank yang dilikuidasi.  
Upaya untuk memperbaikai kepercayaan masyarakat terhadap 
perbankan, maka akhir bulan Januari 1998 Pemerintah memberikan jaminan 
atas kewajiban pembayaran atas bank-bank umum Nasional kepda para 
deposan atau kreditur dalam dan luar negeri. Langkah tersebut diikuti 
dengan pembentukan BPPN yang bertugas melakukan restrukturisasi bank-
bank, termasuk pengembalian dana Bantuan Likuiditas Bank Indonesia. 
Guna memperkuat industri perbankan, Bank Indonesia sejak bulan Juli 1998 
telah melakukan due diligence untuk kondisi keuangan  bank hingga cara 
penyehatannya. Berkaitan dengan hal tersebut maka pemerintah tanggal 21 
Agustus 1998 menempuh kebijakan yang mencakup marger 4 bank Persero, 
Pengalihan asset 7 bank-bank yang sudah dibekukan operasinya (BBO) 
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kepada AMU (asset management unit) dari BPPN., pembekuaan kegiatan 
usaha bank yang sudah diambil alih manajemennya(BTO) serta penguasaan 
sementara kepemilikan oleh pemerintah atas 4 bank BTO.  
Disamping faktor efektivitas kebijakan, upaya stabilitisasi dan 
reformasi ekonomi di sector moneter-perbankan juga sangat dipengaruhi 
oleh tingkat kewenangan Bank Indonesia dalam menetapkan kebijakan.  
Oleh sebab itu sejak tanggal 17 Mei 1999 Undang-undang Nomer 13 tahun 
1968 diganti Undang-undang Nomer 23 tahun 1999 yang memberikan 
wewenang yang lebih tegas kepada Bank Indonesia dalam menjalankan 
fungsinya selaku otoritas moneter mengenai Independensi Bank Indonesia. 
Sehingga dengan kebijakan tersebut focus dalam menjaga independensinya 
tanpa dicampuri oleh pemerintah dan focus mencapai dan memelihara 
kesetabilan nilai rupiah yang didalamnya mengandung pengertian 
kesetabilan harga (laju inflasi) dan kestabilan nilai tukar rupiah. .  
Dalam perkembangan selanjutnya terjadi penurunan laju inflasi dan 
nilai tukar rupiah yang semakin menguat, memberikan ruang gerak bagi 
Bank Indonesia untuk melonggarkan  kebijakan moneter dan menurunkan 
suku bunga domestic pada awal tahun 1999.  
3) Kebijakan Moneter Setelah Krisis di Indonesia Tahun 1998 
Dalam upaya pemulihan perekonomian dan sektor usaha yang sangat 
berkaitan satu sektor dengan sektor yang lain seperti moneter, perbankkan, 
dan fiskal. Sehinga diharapkan pemerintah bersama bank Indonesia akan 
tetap konsisten dan berhati-hati (prudence) terhadap stabilitas dimasing-
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
111 
 
masing bidangnya. Oleh sebab itu di bidang moneter, kebijakan bank 
Indonesia tetap diarahkan kepada upaya pengendalian peertrumbuhan uang 
primer dengan menerapkan kebijakan moneter tight-bias yang diterapkan 
secara konsisiten dan disiplin. Stategi yang digunakan kebijakan moneter 
yang cenderung ketat yaitu dengan strategi front loading dengan tidak 
merubah sasaran tahunan uang primer sebesar 11%-12%. Sedang pada 
kebijakan nilai tukar diarahkan pada pencapaian nilai tukar yang under-
valued pada jangka pendek guna menambah daya saing produksi dalam 
negeri. Sedangkan dalam jangka panjang menjaga nilai tukar yang wajar 
(tidak under-valueddan tidak pula over-valued). Hal tersebut dilakukan 
dengan pencapaian sasaran inflasi melalui kebijakan moneter yang terukur 
dan  optimalisasi pengelolaan cadangan devisa dan pinjaman luar negeri.  
 
4) Kebijakan Moneter Saat Krisis di Indonesia Tahun 2008 
Bank Indonesia (BI) yang merupakan otoritas moneter yang 
mempunyai independensi dari pemerintah mempunyai kewajiban menjaga 
stabilitas moneter serta mengeluarkan kebijakan-kebijakan yang dapat 
meminimalisir dampak dari krisis global. Bank Indonesia telah menerapkan 
beberapa kebijakan pengaturan likuiditas di pasar uang rupiah dan valuta 
asing. 
Pelaksanaan kebijakan sektor moneter, dalam implementasinya, 
kebijakan moneter selama tahun 2008 secara umum dapat dibagi dalam tiga 
periode yaitu periode BI Rate tetap (Januari-April), periode kenaikan BI 
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Rate (Mei-Oktober), dan periode penurunan BI Rate (November-
Desember). Perbedaan stance kebijakan dalam masing-masing periode 
mencerminkan adanya perubahan risiko tekanan inflasi ke depan, 
perkembangan ekonomi domesik dan stabilitas sistem keuangan. Perubahan 
risiko tersebut sangat terkait dengan semakin dalamnya krisis ekonomi 
global pada semester II-2008, serta potensi perlambatan ekonomi domesik 
yang lebih dalam. 
Periode BI rate tetap (Januari-April), Pada kondisi ini masih terjadi 
gejolak di pasar keuangan global dan adanya kekhawatran dampak krisis 
subprime dan resesi ekonomi di Amerika Serikat yang memicu sentimen 
negatif pelaku pasr global. Dimana dolar AS melemah yang berakibat 
peningkatan harga komoditas internasional. Dan hal tersebut berakibat 
terjadi inflasi global. Namun secara keseluruhan triwulan I-2008 penanaman 
modal di Indonesia masih baik. Adanya aliran keluar modal asing pada 
pasar saham. Di sisi inflasi, tekanan inflasi pada triwulan I-2008 lebih 
banyak dipengaruhi oleh faktor biaya (cost-push) yang bersumber dari luar 
negeri. Kenaikan harga komoditas energi dan pangan internasional 
mendorong peningkatan tekanan inlasi yang bersumber dari imported 
inflasion. Tekanan inflasi yang bersumber dari melemahnya nilai tukar 
dalam periode ini, secara umum relaif minimal. Sehingga berdampak 
ekspektasi inflasi masyarakat yang meningkat.  Dari pertimbanganDengan 
memperimbangkan prospek ekonomi ke depan,  perkiraan inlasi yang masih 
berada dalam kisaran sasaran inlasi tahun 2008, serta keidakpasian gejolak 
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pasar  keuangan global, Bank Indonesia memutuskan untuk  tetap 
mempertahankan level BI Rate sejak Januari 2008 hingga April 2008 pada 
level 8%. Perkiraan inlasi ke depan yang masih berada pada kisaran sasaran 
inlasi tersebut, didasari oleh perimbangan bahwa kenaikan harga komoditas 
internasional akan bersifat temporer sejalan dengan melemahnya permintaan 
dunia akibat melambatnya akivitas ekonomi global. Sementara itu, 
keidakpasian perkembangan pasar keuangan global juga berpotensi 
memengaruhi aliran modal ke negara emerging markets sekaligus 
mengganggu stabilitas makroekonomi. Kenaikan BI Rate juga dapat 
mengakselerasi penurunan harga SUN (peningkatan yield SUN) yang telah 
terjadi pada triwulan I-2008. Hal itu dapat mengurangi kemampuan 
Pemerintah untuk memperoleh pembiayaan iskal dari penerbitan SUN.  
Periode kenaikan BI Rate (Mei-Oktober) memasuki triwulan II-
2008, BI mengarahkan kebijakan pada penurunan tekanan inflasi yang 
didorong oleh tingginya permintaan agregat dan dampak lanjutan dari 
kenaikan harga BBM yang sempat mendorong inflasi mencapai 12,14 
persen pada bulan September 2008 dan juga dilanjutkan dengan kenaikan 
harga pangan dunia. Untuk mengantisipasi berlanjutnya tekanan inflasi, BI 
menaikkan BI rate dari 8 persen secara bertahap menjadi 9,5 persen pada 
Oktober 2008. Dengan kebijakan moneter tersebut ekspektasi inflasi 
masyarakat tidak terakselerasi lebih lanjut dan tekanan neraca pembayaran 
dapat dikurangi. 
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Sebagai upaya untuk menjangkar ekspektasi inflasi ke depan serta 
mengendalikan permintaan domesik yang masih cukup kuat, Bank 
Indonesia menaikkan BI Rate secara bertahap dari 8% menjadi 9,5% pada 
Oktober 2008. Kenaikan BI Rate secara gradual dilakukan dengan 
memperimbangkan bahwa: (i) tekanan inflasi yang terjadi tidak hanya 
bersumber dari sisi permintaan (ii) kenaikan suku bunga secara drasis akan 
memberatkan kinerja dan stabilitas sistem keuangan termasuk perbankan   
Periode penurunan BI Rate (November-Desember), dengan turunnya 
tekanan inflasi ke depan serta untuk menghindari perlambatan ekspansi 
perekonomian domesik yang terlalu dalam, Bank Indonesia memutuskan 
untuk menurunkan BI Rate sebesar 25 bps menjadi 9,25% pada Desember 
2008. Keyakinan penurunan tekanan inflasi ke depan tersebut didukung 
oleh: (i) indikasi anjloknya permintaan domesik yang semakin kuat, yang 
juga dikonirmasi oleh ekspansi kredit perbankan yang mulai menunjukkan 
penurunan tajam pada Oktober 2008 dan November 2008 (ii) terjaganya 
kecukupan pasokan bahan pokok dan energi; (iii) minimalnya kebutuhan 
untuk menaikkan harga barang administered, terutama bahan bakar minyak 
(BBM) dalam negeri, karena rendahnya harga minyak dunia. Selain itu, 
penurunan BI Rate tersebut juga didasari oleh kondisi imbal hasil rupiah 
yang masih menarik dan merupakan upaya untuk mengurangi tekanan pada 
stabilitas sistem keuangan.  
Sedangkan pada sektor perbankan Kebijakan diarahkan pada upaya 
memperkuat ketahanan sistem perbankan, khususnya dalam upaya persiapan 
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implementasi Basel II. Basel II dibuat berdasarkan struktur dasar the 1988 
accord  yang memberikan kerangka perhitungan modal yang bersifat lebih 
sensitif terhadap risiko (risk sensitive) serta memberikan insentif terhadap 
peningkatan kualitas penerapan manajemen risiko di bank. Hal ini dicapai 
dengan cara penyesuaian persyaratan modal dengan risiko dari kerugian 
kredit dan juga dengan memperkenalkan perubahan perhitungan modal dari 
eksposur yang disebabkan oleh risiko dari kerugian akibat kegagalan 
operasional. Basel II bertujuan meningkatkan keamanan dan kesehatan 
sistem keuangan, dengan menitikberatkan pada perhitungan permodalan 
yang berbasis risiko, supervisory review process, dan market discipline. 
Framework Basel II disusun berdasarkan forward-looking approach yang 
memungkinkan untuk melakukan penyempurnaan dan penyesuaian dari 
waktu ke waktu. Hal ini untuk memastikan bahwa framework Basel II dapat 
mengikuti perubahan yang terjadi di pasar maupun perkembangan-
perkembangan dalam manajemen risiko. 
Kebijakan dalam sektor perbankan lainnya adalah meningkatkan 
kapasitas pelayanan industri perbankan syariah. Sistem perbankan syariah 
terbukti lebih tahan terhadap hantaman krisis. Sistem perbankan ini juga 
sudah mulai digiatkan oleh negara-negara non-muslim seperti Inggris, Italia, 
Hong Kong, China, Malaysia, dan Singapura. Bahkan menurut anggota 
Komite Ahli Bank Indonesia, perbankan syariah tetap stabil di saat krisis 
global berlangsung dikarenakan perbankan syariah merupakan pilihan yang 
komprehensif, progresif, dan menguntungkan. Seiring dengan semakin 
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dalamnya tekanan krisis global, sejak semester II-2008, kebijakan 
perbankan ditujukan pada upaya mengurangi imbas krisis global pada 
perbankan domestik. Keketatan likuiditas yang terjadi akibat krisis disikapi 
BI dengan mempermudah akses bank umum dan Bank Perkreditan Rakyat 
(BPR) terhadap fasilitas pendanaan. Namun upaya tersebut tetap dilakukan 
BI dengan memperhatikan risiko yang terjadi pada perbankan nasional serta 
dampak yang lebih luas pada perekonomian rakyat. Untuk itu, upaya 
menjaga ketersediaan pendanaan bagi sektor Usaha Mikro Kecil Menengah 
(UMKM) sebagai bantalan perekonomian rakyat, juga senantiasa dicermati. 
Terkait dengan kebijakan di sektor perbankan ini, BI telah 
mengeluarkan ketentuan-ketentuan yang bertujuan untuk memberikan ruang 
bagi perbankan dalam menyalurkan kredit dengan tetap memperhatikan 
unsur kehati-hatian dan kestabilan ekonomi secara umum. Ketentuan-
ketentuan tersebut mencakup beberapa hal seperti: memperpanjang masa 
transisi penerapan Basel II untuk perhitungan beban modal risiko 
operasional, menyederhanakan tatacara pembukuan kantor bank (termasuk 
syariah), menyesuaikan bobot Aset Tertimbang Menurut Resiko (ATMR) 
untuk Kredit Usaha Kecil dengan skim penjaminan, menyesuaikan tatacara 
penilaian kredit dalam jumlah tertentu, memberikan fasilitas transaksi USD 
repurchase agreement (repo) bank kepada BI, dan mengurangi kewajiban 
pembentukan penyisihan penghapusan aktiva non produktif. 
Selanjutnya ketentuan-ketentuan tersebut akan diikuti dengan 
langkah pengaturan secara lebih mendalam, terkait dengan upaya 
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peningkatan transparansi perbankan, penguatan efektifitas manajemen risiko 
likuiditas, dan produk-produk derivatif perbankan. Dengan demikian 
diharapkan seluruh pelaku industri perbankan, baik bank umum 
konvensional maupun syariah, akan memiliki ruangan yang cukup untuk 
menjalankan fungsi intermediasinya tanpa mengesampingkan prinsip 
kehati-hatian dan manajemen risiko, sebagai prioritas utama. Untuk 
meredam dampak negaif dari krisis keuangan global  yang berlanjut dengan 
intensitas yang lebih besar. Pada Oktober 2008 Bank Indonesia  
mengeluarkan paket kebijakan stabilisasi nilai tukar yang ditujukan untuk 
mengelola pasokan dan permintaan valas. Kebijakan untuk menstabilkan 
pasokan valas mencakup ketentuan FX Swap, Giro Wajib Minimum 
(GWM) valas, pelayanan terhadap korporasi dan Wesel Ekspor Berjangka 
(WEB). Sementara itu, untuk mengelola permintaan valas, kebijakan yang 
dilakukan yakni melarang transaksi valas antara Bank dan nasabah yang 
dilakukan tanpa dukungan transaksi ekonomi (underlying transacion), serta 
penyediaan valas untuk PLN dalam jangka pendek. Pemerintah juga 
memperkuat berbagai langkah kebijakan tersebut dengan menerbitkan 
ketentuan terkait Jaring Pengaman Sistem Keuangan (JPSK), menaikkan 
batas simpanan nasabah yang dijamin menjadi Rp2 miliar, mengendalikan 
impor komoditas tertentu, mengurang Pajak Ekspor (PE) CPO, mewajibkan 
BUMN untuk menempatkan dana valas dalam perbankan domesik,  
melakukan buyback saham BUMN dan SUN, melarang praktek short selling 
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pada bursa saham, serta melanjutkan perjanjian bilateral swap yang sudah 
berlangsung.  
Sedangkan kebijakan di sektor pembayaran. Bank Indonesia turut 
berupaya mencegah terjadinya guliran krisis global terhadap kelancaran 
sistem pembayaran nasional. Dalam mencegah risiko sistemik dari risiko 
gagal bayar peserta yang cenderung meningkat pada kondisi krisis dan 
menjaga kelancaran sistem pembayaran, BI telah melakukan perubahan 
jadwal setelmen sistem pembayaran pada hari tertentu. Kebijakan BI dalam 
sistem pembayaran terus dilakukan untuk meningkatkan pengedaran uang 
yang cepat, efisien, aman, dan handal, meningkatkan layanan kas prima, dan 
meningkatkan kualitas uang. Sementara kebijakan non tunai diarahkan 
untuk memitigasi risiko sistem pembayaran melalui pengawasan sistem 
pembayaran, mengatur kegiatan money remittances, meningkatkan efisiensi 
pengelolaan rekening pemerintah, dan meningkatkan pembayaran non 
tunai.Sebagai Bank Sentral, BI memang mempunyai tanggung jawab dalam 
membuat kebijakan-kebijakan dalam menstabilkan kondisi moneter 
Indonesia. Dengan demikian diharapkan kebijakan-kebijakan yang dibuat 
BI merupakan kebijakan yang strategis dan tepat sasaran dalam 
meminimalisir dampak krisis keuangan. Kebijakan moneter yang diambil BI 
juga diharapkan dapat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
sektor riil dan selanjutnya pada kesejahteraan masyarakat.  
C. Analisis Pergerakan Variabel-variabel Penelitian 
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Variabel-variabel yang akan diteliti pengaruhnya terhadap krisis, terlebih 
dahulu di analisis pola dan pergerakannya, karena dibalik pergerakan data-
data variabel terdapat informasi yang akan menjadi bahan analisis lanjutan 
model peramalan krisis keuangan. 
 
 
 
 
 
 
1. Variabel REER 
Grafik 4.1. Data Pergerakan REER 1998:1 s.d 2008:12 – dalam persen 
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Real effective exchange rate adalah sebuah indeks yang dapat 
mengukur derajat kekuatan mata uang sebuah Negara terhadap beberapa 
negara lainya yang merupakan mitra dagang dari negara tersebut (Taggart 
dan Findlay, 1992: 315). Informasi yang dapat digali dari pergerakan REER 
(Real effective exchange rate) yang pertama adalah menjelaskan hubungan 
antara internal balance yaitu, keseimbangan perdagangan barang-barang 
non-traded goods (barang-barang yang tidak dapat diperdagangkan jarak 
jauh antar negara) dan juga pelayanan jasa-jasa, kemudian dengan external 
balance yaitu keseimbangan didalam neraca transaksi berjalan (current 
account balance) dengan aliran masuk modal luar negeri. Berdasarkan 
grafik 4.1 dapat dilihat bahwa saat masa krisis tahun 1997-1998 REER 
menurun jauh dari kisaran 100 persen, pada awal bulan REER berada 
dikisaran 51 persen, artinya rupiah telah mengalami depresiasi hampir 
setengah dari nilai awalnya secara relative terhadap beberapa negara lain 
yang menjadi mitra dagangnya. Penyebabnya dapat dianalisis berdasarkan 
terjadinya serangan spekulan yang kemudian menekan permintaan terhadap 
mata uang asing (USD) terhadap rupiah kemudian dampak lebih lanjut 
adalah mengganggu keseimbangan dari neraca transaksi berjalan (current 
account deterioration), keseimbangan neraca transaksi berjalan digrafikkan 
oleh persamaan identitas berikut ini,  
( X – M ) = S + (T – G) –I ………………………….(4.1) 
S adalah tabungan individu/ private saving dan (T-G) adalah tabungan 
pemerintah dan keseimbangan neraca transaksi berjalan dilambangkan 
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dengan (X – M) yaitu keseimbangan antara tabungan dan investasi negara 
tersebut. Apabila nilai rupiah melemah (REER yang terdepresiasi) maka di 
satu sisi akan meningkatkan ekspor yang kemungkinan dapat meningkatkan 
tabungan negara, namun pada kenyataannya pada saat krisis, walaupun 
harga barang ekspor Indonesia menjadi lebih kompetitif tetapi tidak diikuti 
dengan kualitas barang dan suplai barang yang bagus, sehingga menjadi 
tidak efektif, bahkan tabungan negara pun tergerus karena terjadi rush di 
sector perbankan. 
 Paska krisis 1997, rupiah memang menemukan nilai keseimbangannya 
yang baru, dapat dilihat melalui grafik 4.1 dari tahun 1998 di sekitar 50% 
kemudian meningkat menjadi didalam kisaran 80% antara tahun 2002 
sampai 2008. 
 
 
2. Variabel Ekspor 
Grafik 4.2. Data pergerakan Ekspor 1998:1 s.d 2008:12 – dalam juta US 
Dollar 
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  Sumber: data diolah 
 
Kinerja ekspor Indonesia berdasarkan ilustrasi dari grafik 4.2 pada saat 
krisis 97-98 memang lebih baik daripada kinerja impornya. Tren ekspor 
yang menunjukkan peningkatan secara kontinu, membuktikan bahwa 
pemerintah serius dalam merekonstruksi ulang sektor riil yaitu melakukan 
pembenahan perangkat hukum, infrastruktur dan juga insentif-insentif, 
sehingga kualitas dari produk sebanding dengan harga yang semakin 
kompetitif. Memang terdapat pelemahan ekspor yang cukup dalam yaitu 
diantara tahun 2001 dan 2002, hal ini dikarenakan kondisi perekonomian 
global yang terkena dampak kolapsnya perusahan dot com dan juga 
serangan teroris di amerika maupun di Indonesia. Berselang satu tahun, 
mulai dari 2003 kinerja ekspor membaik dan terus menanjak signifikan, 
bahkan tetap menanjak walaupun melalui masa krisis global 2008, analisis 
terhadap hal ini adalah karena Indonesia telah mampu melakukan 
diferensiasi produk dan tempat tujuan ekspor yang lebih variatif, bahwa 
krisis global memang menghantam Amerika dan sebagian eropa, analisis 
lainnya adalah karena meningkatnya harga komoditas terutama kelapa 
sawit/CPO, Dari segi nilai ekspor memang besar namun nilai tambahnya 
terhadap industri masih kurang. 
3. Variabel Impor 
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Melihat kinerja impor yang di ilustrasikan didalam grafik 4.3, 
memiliki tren yang sama dengan ekspor, yaitu meningkat, walaupun 
Indonesia tetap masih surplus neraca perdagangan. Analisis terhadap hal ini 
adalah, pemerintah belum mampu melakukan alih industri dibidang subtitusi 
impor, masyarakat masih tergantung sekali dengan barang-impor, terlebih 
lagi dengan kenyataan bahwa peningkatan ekspor bulanlah karena 
peningkatan jenis industri namun karena naiknya harga komoditas, hal ini 
sangat tidak aman bagi Indonesia. Permasalahan ketergantungan impor 
bahan pangan juga menjadi fenomena yang menyakitkan, Indonesia yang 
melimpah sumber daya alamnya, ternyata memiliki ketergantungan terhadap 
bahan pangan impor. Bahan pangan seperti gula, buah-buahan, ikan, garam 
dan jagung, yang secara logika dapat diproduksi secara melimpah didalam 
negeri ternyata masih juga harus impor, tentunya dengan dana yang sangat 
besar. Berdasarkan grafik 4.3 selama waktu kurang dari 2 tahun, yaitu 
antara 2006 dan 2008, nilai impor menanjak dengan drastis, hal ini 
mengindikasikan bahwa kesejahteraan masyarakat yang membaik 
cenderung mendorong tingkat konsumsi, apabila produksi dalam negeri 
tidak dapat memenuhi permintaan yang besar, maka impor menjadi pilihan 
yang senantiasa dipilih. 
    Grafik 4.3. Data pergerakan Impor 1998:1 s.d 2008:12 – dalam juta US 
Dollar 
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        Sumber: data diolah 
4. Variabel Current Account Balance/GDI 
Current account adalah neraca transaksi yang berisikan semua 
aktivitas transaksi internasional meliputi barang-barang, jasa dan modal 
(Mishkin, 2004: 467). Keseimbangan neraca transaksi berjalan, seperti yang 
telah dijelaskan sebelumnya selain menunjukkan keseimbangan antara 
saving dengan investmen sebuah negara, namun juga dapat memberikan 
informasi mengenai keseimbangan didalam cadangan devisa (net change in 
government international reserves) yang dapat dilihat melalui persamaan 
ini, 
Current Account + capital account = net change in government 
international reserves 
…………………………………………………………4.2 
  
Berdasarkan persamaan 4.2 maka, keseimbangan neraca transaksi berjalan 
dapat dijadikan alat analisis untuk melihat perubahan cadangan devisa dan 
yang tidak kalah pentingnya adalah pergerakan perubahan transaksi modal 
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(capital account) yang merefleksikan aliran masuk dan aliran keluar modal 
asing.  
 Gross Domestic Investment adalah besaran nilai yang dikeluarkan 
dalam pembelanjaan investasi fisik seperti bangunan, alat-alat berat dan 
pabrik. Sehingga rasio antara current account balance dengan GDI dapat 
memberikan informasi tentang seberapa besar dari jumlah transaksi 
internasional yang digunakan untuk pembelanjaan investasi-investasi fisik. 
Hal ini penting karena seringkali modal asing yang masuk hanya berbentuk 
hot money yang dapat dengan cepat ditarik keluar, yang hal tersebut malah 
seringkali menjadi malapetaka.  
 Berdasarkan dari grafik 4.4 pada awal-awal krisis 97-98 sampai 
pertengahan tahun 1999, grafik menanjak dengan tajam, hal ini 
mengindikasikan bahwa nilai GDI semakin menurun, dengan kata lain uang 
aliran masuk dan keluar sepenuhnya bermain ditataran modal saham/capital 
stock dan tidak ada yang menjadi investasi riil. Pada tahun 2001 awal dan 
seterusnya sampai tahun 2008, grafik terus menurun, hal ini 
mengindikasikan bahwa telah terjadi peningkatan aktivitas investasi riil 
yang tercermin dari meningkatnya GDI. 
 
 
 
Grafik 4.4. Data pergerakan Current Account Balance/GDI 1998:1 s.d 2008:12  
– dalam persen 
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          Sumber: data diolah 
5. Variabel M2/Foreign Reserve 
Grafik 4.5. Data pergerakan M2/Foreign Reserve 1998:1 s.d 2008:12 – dalam 
persen 
 
 
 
 
 
 
 
          Sumber: data diolah 
 
 Variabel M2 adalah jenis klasifikasi uang yang paling liquid, 
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tabungan dan saham. Rasio M2 terhadap cadangan devisa dapat dilihat 
melalui grafik 4.5 mengalami periode fluktuasi yang beragam. Pada awal 
tahun 1999 terjadi peningkatan  kemudian agak melandai sampai tahun 2001 
dan pada tahun 2002 menurun dengan tajam. Fluktuasi ini bergantung kepada 
kebijakan pemerintah urusannya dengan menambah atau mengurangi suplai 
uang didalam pasar, kebijakan ini dikenal dengan istilah monetary targeting. 
Otoritas moneter yaitu Bank Indonesia dalam hal ini berkepentingan untuk 
menjaga stabilitas nilai rupiah dari inflasi dengan cara mengatur jumlah uang 
beredar, dengan cara operasi pasar atau pun tingkat suku bunga. Penurunan 
besar yang terjadi pada tahun 2002 adalah implikasi dari kebijakan moneter 
ketat yang dilakukan oleh Bank Indonesia, dengan mengurangi jumlah uang 
beredar dengan harapan mengurangi tingkat inflasi. Pada tahun selanjutnya 
dimulai dari tahun 2003 grafik M2/foreign reserve kembali menanjak lebih 
disebabkan karena peningkatan yang seimbang antara suplai uang dan 
cadangan devisa. Ada beberapa kenaikan dengan cepat pada tahun 2005 dan 
2006, hal ini terkait dengan kebijakan naiknya harga BBM yang secara jangka 
pendek meningkatkan suplai atas uang.  
 Salah satu yang terpenting dari rasio ini adalah bahwa M2 dan foreign 
reserve menggrafikkan pergerakan dari monetary base, berhubungan dengan 
MB (monetary base) maka akan berkaitan dengan money multiplier pada 
grafik 4.5, karena menurut persamaan identitas berikut ini; 
  Money Supply = Money Multiplier x Monetary 
Base………..4.3 
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artinya, besarnya nilai penawaran uang dipengaruhi oleh kemampuan 
Monetary Base berubah berdasarkan  money multiplier. Besarnya money 
multiplier dipengaruhi oleh perubahan didalam cadangan modal bank 
(required reserve ratio) dan perubahan didalam pertukaran uang. Grafik 
money multiplier di grafik 4.6  ternyata memiliki pola yang sama dengan 
rasio M2/foreign reserve yang membedakan adalah pada tahun 2005 sampai 
2008 menunjukkan tren yang menurun-melandai artinya kemampuan 
monetary base menjadi faktor penawaran uang sebenarnya berkurang, 
analisisnya diduga faktor perubah penawaran uang yang berasal dari money 
multiplier pengaruhnya menjadi tidak signifikan sehingga faktor lain diluar 
money multiplier menjadi lebih berpengaruh. 
       Grafik 4.6. Pergerakan M2/M0 (Multiplier) 1998:1 s.d 2008:12- dalam 
persen 
 
 
 
 
 
 
 
 
         Sumber: data diolah 
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6. Variabel Rasio Trade Balance/GDP 
Grafik 4.7. Pergerakan Rasio Trade Balance/GDP 1998:1 s.d 2008:12 – dalam 
persen 
 
 
 
 
 
 
 
 
         Sumber: data diolah 
 Berdasarkan grafik 4.7 dapat diketahui bahwa tren rasio trade balance 
terhadap GDP menunjukkan tren yang menurun, hal ini dapat dianalis dengan 
melihat kecenderungan bahwa naraca perdagangan Indonesia secara periodik 
dari tahun 2002 sampai 2008 pun mengalami surplus maka dapat diduga 
bahwa terjadi kenaikan GDP yang signifikan terhadap total persen surplus 
perdagangan, artinya sumbangan surplus perdagangan terhadap pertumbuhan 
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GDP sesungguhnya mengalami penurunan yang bertahap. Pertumbuhan GDP 
lebih disebabkan oleh faktor konsumsi masyarakat, konsumsi pemerintah dan 
investasi. 
 
 
 
 
7. Variabel Foreign Reserve 
Grafik 4.8. Pergerakan Foreign Reserve 1998:1 s.d 2008:12 – dalam juta US 
Dollar 
 
 
 
 
 
 
 
 
           Sumber: data diolah 
Berdasarkan grafik 4.8 Indonesia memiliki tren yang meningkat 
dengan cukup stabil antara tahun 2000 sampai tahun 2007 kemudian 
peningkatan signifikan terjadi antara periode tahun 2007 sampai 2008. 
Analisis yang pertama adalah sejalan dengan apa yang terjadi kepada 
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peningkatan surplus perdagangan bahwa terjadi peningkatan harga komoditas 
internasional yang memberikan windfall profit kepada Indonesia, 
kenyataannya tren yang meningkat itu benar-benar sampai puncaknya dan 
menurun pada bulan kedua tahun 2008, selain disebabkan oleh mulai 
menurunnya harga komoditas dan juga terjadinya krisis global. 
 
 
 
 
8. Variabel Foreign Liabilities terhadap Foreign Asset 
Grafik 4.9. Pergerakan Foreign Liabilities/Foreign Asset 1998:1 s.d 2008:12 
 – dalam persen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         Sumber: data diolah 
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Variabel rasio foreign liabilities terhadap foreign asset menjadi jembatan 
logika dalam memahami system keuangan global dan bagaimana alur 
pengaruhnya terhadap perekonomian dalam negeri. Dalam memahami 
bagaimana bank sentral dapat mempengaruhi pasar perdagangan uang untuk 
menjaga nilai mata uangnya adalah dengan memahami hubungan antara 
berubahnya monetary base karena perubahan cadangan devisa yang berbentuk 
asset yang dapat dijual kedalam pasar artinya liabilities dan asset memang 
harus senantiasa seimbang dan ketidakseimbangan dapat terjadi ketika bank 
sentral mulai melakukan intervensi didalam pasar uang untuk menjaga 
stabilitas nilai tukar rupiah. Berdasarkan grafik 4.9 ketidak seimbangan yang 
besar mulai terjadi pada awal tahun 2002 sampai dengan tengah tahun 2006. 
Analisisnya adalah bahwa pemerintah melakukan penjualan surat utang 
negara yang cukup besar dan bertahap untuk digunakan sebagai pembiayan 
didalam negeri. Penjualan SUN (surat utang negara) dalam jumlah besar 
meningkatkan secara relatif liabilities terhadap asset. 
9. Variabel Domestic Credit/GDP 
 Grafik 4.10. Pergerakan Domestic Credit/GDP 1998:1 s.d 2008:12 – dalam 
persen 
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          Sumber: data diolah 
 
 Variabel domestic credit adalah total kredit yang terjadi didalam 
perekonomian sebuah negara. Hubungan domestic credit terhadap penawaran 
uang di jelaskan dalam persamaan identitas berikut ini; 
 Money Supply = Foreign reserves x exchange rate + Domestic 
credit……..(4.5) 
Berdasarkan logika pada persamaan 4.5 dapat kita pahami pergerakan data 
domestic credit terhadap GDP pada saat krisis 98 mengalami kenaikan yang 
tinggi hal ini disebabkan karena total kredit dalam negeri yang melebihi batas. 
Tren menunjukkan penurunan drastis pada tahun 1999 sampai 2001, 
disebabkan oleh pengetatan kebijakan moneter sebagai respon terhadap krisis 
ekonomi. Grafik kembali meningkat dengan signifikan pada tahun 2002 
berkenaan dengan ekspansi kredit dengan penjualan surat utang negara yang 
telah dibahas sebelumnya. Domestic credit merupakan alat kebijakan moneter 
dari bank sentral yang mampu mempengaruhi monetary base, dan kemudian 
memberikan pengaruhnya didalam nilai tukar rupiah. Berdasarkan data grafik 
4.10 apabila rasio domestic credit terhadap GDP meningkat besar 
kemungkinannya perekonomian dalam kondisi yang kurang baik. 
10. Variabel Domestic real interest rate. 
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Grafik 4.11. Pergerakan Domestic real interest rate 1998:1 s.d 2008:12 – dalam 
persen 
 
 
 
 
 
 
 
            Sumber: data diolah 
Domestic real interest rate adalah rasio yang dapat memberikan informasi 
mengenai nilai ekspektasi mata uang didalam negeri. Pada masa krisis dapat 
dilihat pada grafik 4.11 bahwa inflasi menggerus nilai ekspektasi mata uang 
rupiah sampai -20% artinya mata uang rupiah yang dipegang ataupun yang 
ditabung nilainya berkurang 20% dari sebelumnya. Hal ini benar mengikis 
kesejahteraan masyarakat dan dapat meningkatkan kemiskinan. Pada periode 
tahun 2001 nilai ekspektasi rupiah kembali membaik seiring dengan menurun 
nya inflasi sehingga masyarakat dapat membelanjakan uangnya tanpa harus 
membiayai inflasi lagi. Tren yang lebih landai terjadi antara tahun 2003 
sampai 2006 dan agak menurun pada periode 2006 sampai 2007 hal ini lebih 
disebabkan Karena imbas kenaikan BBM pada tahun 2005. Grafik kembali 
membaik pada tahun 2008 hal ini menunjukkan bahwa semangat 
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meningkatkan gairah usaha / sektor riil yang didorong oleh pemerintah juga 
didukung oleh system perbankan yang makin baik. 
11. Variabel Lending Deposit Rate 
Grafik 4.12. Pergerakan Lending-Deposit Rate 1998:1 s.d 2008:12-dalam persen 
 
 
 
 
 
 
 
           Sumber: data diolah 
 
 Variabel rasio lending-deposit rate dapat memberikan informasi 
mengenai spread antara tingkat bunga simpanan dengan tingkat bunga 
pinjaman sehingga dapat diketahui derajat keadaan perekonomian sebuah 
negara. Pada masa krisis grafik rasio LR (lending deposit rate) menurun 
dengan drastis hal ini disebabkan pemerintah dan bank sentral meningkatkan 
tingkat suku bunga simpanan dengan signifikan untuk menahan laju Bank 
rush yang melanda di semua perbankan. Kemudian grafik kembali meningkat 
cukup tinggi pada periode 2002 sampai 2006 hal ini mengindikasikan bahwa 
perbankan belum sepenuhnya percaya kepada sektor riil dan menahan tingkat 
bungan pinjaman pada derajat yang tinggi, perbankan masih berasumsi bahwa 
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sektor riil masih bermasalah, sehingga pada masa ini banyak bank yang 
memarkirkan dananya dengan membeli surat utang negara.  
12. Variabel US GDP 
        Grafik 4.13. Pergerakan US GDP 1998:1 s.d 2008:12 – dalam persen 
 
 
 
 
 
 
          Sumber: data diolah 
 
 Memburuk nya perekonomian Amerika bisa menyebabkan ambruknya 
perekonomian negara lain, karena terintegrasinya perekonomian dan 
hubungan perdagangan yang erat dengan Amerika. Dalam melihat kondisi 
perekonomian Amerika, dapat dianalisis melalui pergerakan GDP nya. Secara 
umum tren GDP Amerika menunjukkan peningkatan yang bertahap namun 
kontinu, dapat dianalisis bahwa perekonomian Amerika masih menunjukkan 
peningkatan yang baik. 
13. Variabel US Federal Reserve Rates 
         Grafik 4.14. Pergerakan US Fed Rates 1998:1 s.d 2008:12 – dalam persen 
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           Sumber: data diolah 
 
Tingkat suku bunga Amerika sering menjadi acuan bagi para investor 
apabila tingkat bunga Amerika rendah secara relative terhadap mata uang 
rupiah maka spread yang muncul merupakan insentif dan daya tarik bagi 
investor untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Berdasarkan grafik 4.14 
pada tahun 2008 tren suku bunga The Fed menunjukkan penurunan, indikasi 
bahwa akan ada spread yang makin lebar dengan suku bunga BI Rate, yang 
diharapkan dapat menciptakan sinyal yang bagus bagi investor untuk 
menanamkan uangnya di Indonesia. 
 
 
14. Variabel US Federal Reserve Rates 
         Grafik 4.15. Pergerakan Yen/USD 1998:1 s.d 2008:12 – dalam persen 
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           Sumber: data diolah 
 
 Rasio mata uang Yen Jepang terhadap US dollar dapat memberikan 
informasi tentang aliran uang transaksi internasional yang hilir mudik dari 
Asia ke Amerika. Jepang yang memiliki tingkat bunga yang nyaris nol, 
menjadi tempat favorit bagi para investor untuk meminjam dana dan 
menyebarkannya ke negara-negara asia lainnya. Apresiasi yen terhadap dollar 
dapat diidentifikasi dengan tren grafik yang meningkat hal ini berarti terjadi 
aliran dana berpindah dari dollar kepada yen yang mengartikan bahwa aliran 
dana internasional masuk kedalam asia dan apabila terjadi penurunan grafik 
yen terhadap dollar maka kemungkinan terjadi aliran dana keluar dari asia 
atau jepang mengalami defisit neraca perdagangan dengan amerika.  
 
 
15. Variabel World Oil Prices 
         Grafik 4.16. Pergerakan World Oil Price 1998:1 s.d 2008:12 – US/Barrel 
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           Sumber: data diolah 
 Kenaikan harga minyak mentah yang tajam pada periode waktu 2005 
sampai dengan 2008, dapat dianalisis menjadi dua, yaitu dari sisi penawaran 
dan dari sisi permintaan. Sisi penawaran adalah negara-negara penghasil 
minyak mentah yang dapat dibagi menjadi berbagai macam produsen yang 
mewakili kuota penawaran minyak mentah dunia, seperti Rusia, Amerika, 
Venezuela dan negara-negara OPEC. Terjadinya beberapa bencana alam dan 
kecelakaan kilang minyak serta perang Amerika dan Irak menjadi faktor 
utama gangguan di sisi penawaran ditambah dengan melonjaknya 
pertumbuhan ekonomi China dengan penduduknya yang 1 milyar lebih, 
menekan kurva permintaan minyak sehingga harga minyak melonjak naik. 
Dampaknya adalah tekanan terhadap rupiah karena pemerintah pada tahun 
2005 harus menaikkan harga BBM karena menyesuaikan fluktuasi minyak 
mentah dunia. Kenaikan harga BBM tersebut cukup meningkatkan inflasi 
sampai dua digit. 
D. Analisis Model dan Pengujian Model 
1. Hasil Model dengan Pendekatan Sinyal  
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a. Penentuan Periode Krisis Mata Uang di Indonesia 
Untuk menentukan periode krisis, maka ditentukan dahulu 
Exchange Market Pressure (EMP), yang didapat berdasarkan 
persamaan yang dikembangkan oleh Bussiere dan Fratzcher 
berdasarkan penelitian terdahulu oleh Girton dan Roper. Setelah data 
bulanan tingkat suku bunga, real effective exchange rate dan 
cadangan devisa didapatkan untuk periode 1998 sampai dengan 
2008 maka dapat ditemukan standar deviasi masing-masing variabel 
sebagai berikut; 
STDEV (RER) STDEV R STDEV (RES) 
1137.503135 13.02706303 10944.75913 
 
kemudian dijumlahkan dan didapatkan hasil SUM dari STDEV 
sebesar 12095,28932. Setiap variabel akan membentuk EMP dengan 
kekuatan yang berbeda-beda tergantung dari besar pembobotannya. 
Bobot didapat dari pembagian antara STDEV tiap variabel dengan 
SUM STDEV, dengan hasil sebagai berikut; 
weighted REER weighted RES weighted R 
0.094045136 0.904877827 0.001190256 
 
Setelah mendapatkan nilai pembobotan data EMP bisa didapatkan 
dengan menjalankan rumusan matematika yang di bentuk oleh 
Bussiere dan Fratzcher.  
 Berikutnya adalah penetapan threshold yang akan menjadi 
indikator sinyal akan terjadinya krisis dalam 24 bulan kedepan 
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apabila EMP melewati batas threshold tersebut. Penelitian ini 
memakai threshold dengan perhitungan yang digunakan oleh 
Sugandi (2004:165) EMP mean + 1 Stdev EMP. Didapatkan EMP 
mean sebesar 0,009649187 dan Stdev EMP sebesar 0,027214154 
dengan demikian threshold nya sebesar 0.03686. Berdasarkan 
formula Bussiere dan Fratzcher didapatkan EMP sebagai berikut; 
Grafik 4.17. Exchange Market Pressure Index Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
                           Threshold 0,03 
Sumber: data diolah 
 
Grafik 4.17 menjelaskan tentang fluktuasi tekanan terhadap sektor 
keuangan yang dihitung didalam index EMP. Fungsi threshold 
didalam EMP adalah sebagai indikator terjadinya krisis keuangan, 
yaitu apabila index melebihi threshold maka dapat dikatakan saat 
itulah terjadinya krisis keuangan. Waktu terjadinya krisis keuangan 
lebih jelas digrafikkan oleh grafik periodesasi krisis keuangan 
berikut ini, 
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Grafik 4.18. Periodesasi Krisis 
 
 
 
 
 
 
 Sumber: data diolah 
Berdasarkan grafik 4.18 di Indonesia telah terjadi 11 kejadian krisis 
periode pertama terjadi 5 kejadian krisis pada tahun 1998 dan 
periode kedua terdapat 6 kejadian krisis pada tahun 2005 sampai 
2006. EMP membantu untuk memahami suatu shock apakah 
pengaruhnya dapat berpotensi menjadi krisis keuangan atau tidak. 
Hasil olah data EMP didalam penelitian ini menjelaskan bahwa yang 
terjadi krisis adalah tahun 2005 dan tidak terjadi pada tahun 2008, 
apabila di analisis pada tahun 2005 adalah saat terjadinya kenaikan 
BBM didalam negeri yang ternyata dampaknya luar biasa dan 
termasuk dalam kategori krisis.  
b. Pembentukan Composite Leading Indicator  
Setelah dilakukan periodesasi krisis, langkah berikutnya adalah 
membentuk variabel composite leading indicator dengan tahap-
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tahap yang telah dijelaskan pada Bab III. Data-data yang telah 
terstandardisasi kemudian dihitung bobotnya dengan rumus yang 
dijelaskan pada Bab III, didapatkan pembobotan pada setiap variabel 
adalah sebagai berikut; 
 
 
 
 
 
 
kemudian setiap pembobotan akan digunakan untuk menghitung 
variabel composit. Setelah didapat data composit-nya maka 
selanjutnya adalah pembentukan untuk setiap composit, didalam 
penelitian ini akan dibentuk menjadi 4 komposit. 
CLI 1 adalah variabel komposit yang terdiri dari REER, ekspor, 
impor, current account balance/GDI dan trade balance/GDP. CLI 2 
adalah variabel komposit yang terdiri dari foreign reserves, 
M2/foreign reserve dan foreign liabilities/foreign asset. CLI 3 adalah 
variabel komposit yang terdiri dari M2 multiplier, domestic real 
interest rate dan lending-deposit rate spread. CLI 4 adalah variabel 
komposit yang terdiri dari US real interest rate, US GDP, world oil 
price dan yen/dollar rasio. 
c. Analisis Hasil Sinyal 
REER EKSPOR Impor RTB/GDP 
-0.01162 0.007069 0.0084528 0.000448581 
CAB/Gdi Freserve M2/reserve RFL/FAS 
0.000584 0.049438 0.0140207 0.000676188 
M2/M0 RDC/GDP RDRIR LDRS 
-0.02254 -0.01007 0.0003127 -0.008438183 
US Rate US GDP Oil YEN/USD 
0.710769 -0.00653 -0.008638 0.004609021 
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Pembobotan telah dilakukan, selanjutnya adalah penghitungan 
nilai setiap CLI dan nilai thresholdnya. Nilai threshold didapatkan 
untuk setiap CLI sebagai berikut ini; 
 
Berdasarkan nilai threshold tersebut setiap CLI akan dianalisis 
kemampuannya dalam meramalkan kemungkinan terjadinya krisis 
keuangan. Setiap indikator variabel komposit yang melewati nilai 
thresholdnya di asumsikan akan terjadi krisis 24 bulan sejak sinyal 
dari indikator tersebut muncul. 
1) CLI 1 (REER, Impor, Ekspor, CAB/GDI dan Trade Balance 
GDP) 
 
 
Hasil matrikulasi sinyal dihasilkan dalam bentuk persen. 
Berdasarkan nilai-nilai ukuran tingkat kemampuan variabel 
dalam meramalkan kemungkinan terjadinya krisis dalam 24 
bulan kedepan. Variabel komposit CLI 1 memiliki nilai 90.90 
persen untuk percentage called of crisis yang artinya variabel ini 
mampu mengeluarkan sinyal yang memiliki jumlah yang hampir 
sebanding dengan kejadian krisis yang muncul dengan kata lain 
mampu memetakan kejadian krisis yang akan muncul, namun 
belum tentu sinyal yang keluar memiliki ketepatan dalam 
meramalkan kejadian krisis, lebih lanjut tingkat efisien variabel 
CLI 1 CLI 2 CLI 3 CLI 4 
0.005232 0.003598 0.453264 1.631868 
Percentage Called of Crisis 90.90909 
Adjusted Noise To Signal Ratio 13.58025 
Probability Crisis Issuance 64.28571 
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CLI 1 yang ditunjukkan oleh indikator adjusted noise to signal 
ratio sebesar 14 persen menunjukkan tingkat efisiensi yang 
tinggi variabel CLI 1 dalam meramalkan terjadinya krisis 
keuangan. Indikator probability crisis issuance yang dimiliki 
oleh CLI 1 menunjukkan nilai 64 persen artinya variabel CLI 1 
memiliki ketepatan dalam meramalkan krisis dengan cukup baik 
karena sudah melewati batas minimum sebesar 50%.     
2) CLI 2 (Foreign Reserves, M2/Foreign Reserve dan Foreign 
liabilities/Foreign asset). 
Percentage Called of Crisis 36.36364 
Adjusted Noise To Signal Ratio 12.73585 
Probability Crisis Issuance 57.14286 
 
Variabel komposit CLI 2 berdasarkan indikator percentage 
called of crisis memang lebih kecil dibandingkan variabel CLI 1 
dalam hal memetakan kejadian terjadinya krisis yaitu hanya 
sebesar 36%. Indikator lainnya adjusted noise to signal ratio 
variabel komposit CLI 2 memiliki nilai yang paling baik yaitu 
sebesar 12.7 persen artinya efisiensi CLI 2 dalam meramalkan 
terjadinya krisis sangat baik namun ketepatannya mempunyai 
nilai yang lebih kecil dibandingkan CLI 1 yaitu sebesar 57 
persen. 
3) CLI 3 (M2 multiplier, Domestic Real Interest Rate dan Lending-
Deposit Rate Spread). 
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Variabel komposit CLI 3 berdasarkan dari hasil matrikulasi, 
memiliki nilai percentage called of crisis sebesar 72 persen 
artinya variabel ini sudah melewati ambang batas 70 persen 
untuk sebuah variabel dikatakan baik dalam meramalkan 
terjadinya krisis. Nilai indikator adjusted noise to signal ratio 
ternyata memiliki nilai yang melewati 100%, artinya variabel 
tidak efisien dalam memberikan sinyal kemungkinan terjadinya 
krisis keuangan. Indikator yang terakhir adalah probability crisis 
issuance ketepatan sebuah indikator dalam meramalkan krisis 
keuangan, variabel CLI 3 memiliki nilai 12.5 % hal ini 
menunjukkan bahwa variabel memiliki ketidak tepatan yang 
besar. 
4) CLI 4 (US Real Interest Rate, US GDP, World Oil Price dan 
Yen/Dollar Rasio) 
 
 
Variabel komposit CLI 4 berdasarkan hasil matrikulasi, memiliki 
nilai untuk indikator percentage called of crisis sebesar 200 
persen artinya variabel CLI 4 mampu mengeluarkan sinyal 
dengan jumlah yang banyak  namun ternyata memang tidak 
memiliki ketapatan yang baik, dilihat dari nilai indikator 
Percentage Called of Crisis 72.72727 
Adjusted Noise To Signal Ratio 125.641 
Probability Crisis Issuance 12.5 
Percentage Called of Crisis 200 
Adjusted Noise To Signal Ratio 55.8209 
Probability Crisis Issuance 22.72727 
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probability crisis issuance yang rendah, hanya 22 persen. 
Tingkat efsiensi variabel ini memang cukup baik yaitu sebesar 
55 persen namun relative masih lebih kecil dibandingkan dengan 
variabel lainnya. 
2. Hasil Model dengan Pendekatan VAR (Vector Autoregressive) 
Pada sub bab ini akan dibahas analisis hasil yang mencakup hasil uji 
prasyarat yaitu uji mencari kelambanan optimal. Sedangkan hasil 
estimasi meliputi uji F (uji serentak), uji Goodness of Fit (R2), uji 
parsial, impulse response dan variance decomposition. Analisis hasil 
mencakup dua periode yaitu periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 
(1998-2003) dan saat UU BI No.3 tahun 2004 (2004-2008). 
a. Uji Kelambanan Optimal 
Penetapan kelambanan (lag) optimal dalam metode VAR 
sangat penting, karena variabel independen yang dipakai tidak 
lain adalah lag dari variabel endogennya. Dalam menetapkan lag 
optimal digunakan nilai kriteria informasi akaike (AIC) dan 
schwart (SC) (Hakim didalam Dyah, 2007:69) 
1) Periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 1998 – 2003 
Tabel 4.1. Uji Kelambanan Optimal Pertama 
 
 
 
 
Lag AIC SC 
1 26.75121 27.13364 
2 27.06722 27.74177 
3 26.94375 27.9151 
4 27.0024 28.27536 
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 Hasil dari uji kelambanan optimal terhadap model ini 
sebelum UU BI No.3 tahun 2004, menunjukkan nilai 
terendah berada pada lag 1 oleh karena itu, lag optimal 
yang dipakai adalah lag 1. 
2) Periode saat UU BI No.3 tahun 2004 2004 - 2008 
Tabel 4.2. Uji Kelambanan Optimal Kedua 
 
 
 
Hasil dari uji kelambanan periode saat UU BI No.3 tahun 
2004, menunjukkan nilai terendah terletak pada lag 1 oleh 
karena itu lag optimal yang dipakai adalah lag 1. 
b. Hasil Estimasi 
Setalah dilakukan uji tingkat kelambanan optimal, selanjutnya 
akan dilakukan estimasi data dengan metode VAR sesuai dengan 
nilai hasil uji tingkat kelambanan optimal. Hasil estimasi tersebut 
kemudian diuji dengan uji-uji statistic, yaitu uji parsial (uji t), uji 
serentak (uji F) dan uji goodness of fit. 
Tabel 4.3. Hasil Estimasi VAR sebelum UU BI No.3 tahun 2004 1998 – 2003 
Endogenous Variabel: EMP, REER dan DCR (Domestic Credit) 
Lag AIC SC 
1 16.0966 16.51915 
2 16.3332 17.07923 
3 16.40537 17.48066 
4 16.67442 18.08493 
Vector Autoregression Estimates    
 Date: 01/23/00   Time: 02:58    
 Sample(adjusted): 1998:02 2003:12   
 Included observations: 71 after adjusting endpoints  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
    
  EMP1 REER1 DCR1 
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                                           Sumber: Data Olah VAR 
Tabel 4.4. Hasil Estimasi VAR saat UU BI No.3 tahun 2004 2004 – 2008 
Endogenous Variabel: EMP, REER dan DCR (Domestic Credit) 
EMP1(-1) 0.017265 -20.7487 -229110 
  -0.11241 -18.7246 -335545 
  [ 0.15359] [-1.10810] [-0.68280] 
        
REER1(-1) -0.00043 0.871467 598.029 
  -0.00032 -0.0536 -960.55 
  [-1.32680] [ 16.2581] [ 0.62259] 
        
DCR1(-1) 3.90E-09 2.45E-06 0.972457 
  -1.10E-08 -1.90E-06 -0.03327 
  [ 0.34963] [ 1.32215] [ 29.2330] 
        
C 0.03824 8.192897 -13239.3 
  -0.02155 -3.58961 -64325.8 
  [ 1.77443] [ 2.28239] [-0.20582] 
    
 R-squared 0.036008 0.867862 0.941603 
 Adj. R-squared -0.00716 0.861946 0.938988 
 Sum sq. resides 0.046855 1299.971 4.17E+11 
 S.E. equation 0.026445 4.404834 78934.64 
 F-statistic 0.834226 146.6822 360.1033 
 Log likelihood 159.2355 -203.958 -899.309 
 Akaike AIC -4.37283 5.857971 25.44532 
 Schwarz SC -4.24536 5.985446 25.57279 
 Mean dependent 0.010823 71.50282 695893.7 
 S.D. dependent 0.026351 11.85508 319564.8 
    
 Determinant Residual Covariance   59385130  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)   -937.668  
 Akaike Information Criteria   26.75121  
 Schwarz Criteria   27.13364  
Vector Autoregression Estimates   
 Date: 01/23/00   Time: 03:11   
 Sample(adjusted): 2004:02 2008:12   
 Included observations: 59 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
    
  EMP2 REER2 DCR2 
        
EMP2(-1) 0.639513 -16.5801 53292.99 
  -0.09604 -5.21202 -27989.8 
  [ 6.65876] [-3.18112] [ 1.90401] 
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              Sumber: Data Olah VAR 
 
 
 
        
REER2(-1) 0.000912 1.027377 206.9434 
  -0.00033 -0.01795 -96.3908 
  [ 2.75658] [ 57.2386] [ 2.14692] 
        
DCR2(-1) -2.04E-08 -2.15E-06 1.004435 
  -9.60E-09 -5.20E-07 -0.00281 
  [-2.12029] [-4.10896] [ 357.366] 
        
C -0.04 1.481724 -9206.27 
  -0.01909 -1.03573 -5562.11 
  [-2.09563] [ 1.43061] [-1.65518] 
    
 R-squared 0.620898 0.991742 0.99978 
 Adj. R-squared 0.60022 0.991292 0.999768 
 Sum sq. resides 0.010012 29.48721 8.50E+08 
 S.E. equation 0.013492 0.73221 3932.147 
 F-statistic 30.02657 2201.842 83190.7 
 Log likelihood 172.3863 -63.2567 -569.986 
 Akaike AIC -5.70801 2.279889 19.45715 
 Schwarz SC -5.56716 2.420739 19.598 
 Mean dependent 0.00548 79.83559 1540940 
 S.D. dependent 0.021339 7.846496 257965.5 
    
 Determinant Residual Covariance   1307.913  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)   -462.85  
 Akaike Information Criteria    16.0966  
 Schwarz Criteria                  16.51915  
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c. Hasil Uji Statistik 
1) Uji t 
Hipotesis:   Ho:α1 = 0 ……………………….(4.5) 
  Ha: α2 ≠ 0 ……………………….(4.6) 
T table sebelum UU BI No.3 tahun 2004 → t0,025,68 → ± 
2,000 
T table sebelum UU BI No.3 tahun 2004 → t0,025,56 → ± 
2,021 
Jika t hitung < t table pada tingkat signifikansi 5%, maka Ho 
diterima dan Ha ditolak, artinya variabel independent tidak 
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. Jika t hitung 
> t table pada tingkat signifikan 5%, maka Ho ditolak dan Ha 
diterima, artinya variabel independent mempengaruhi variabel 
dependen secara signifikan. 
Tabel 4.5 Uji t. Pengaruh Real Effective Exchange Rate (REER) 
dan Domestic Credit (DCR) terhadap Exchange Market 
Pressure (EMP) sebelum UU BI No.3 tahun 2004. 
  EMP1 REER1 DCR1 
        
EMP1(-1) 0.017265 -20.7487 -229110 
  -0.11241 -18.7246 -335545 
  [ 0.15359] [-1.10810] [-0.68280] 
  tidak lolos Tidak lolos tidak lolos 
REER1(-1) -0.00043 0.871467 598.029 
  -0.00032 -0.0536 -960.55 
  [-1.32680] [ 16.2581] [ 0.62259] 
  tidak lolos Lolos tidak lolos 
DCR1(-1) 3.90E-09 2.45E-06 0.972457 
  -1.10E-08 -1.90E-06 -0.03327 
  [ 0.34963] [ 1.32215] [ 29.2330] 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
152 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: data diolah 
 Berdasarkan data dari table 4.5 pada periode sebelum UU BI 
No.3 tahun 2004 1998-2003 tidak ada variabel yang lolos uji t dalam 
mempengaruhi EMP pada tingkat kelambanan 1. EMP dipengaruhi 
faktor lain diluar variabel REER dan Domestic Credit. 
Tabel 4.6. Uji t. Pengaruh Pengaruh Real Effective Exchange 
Rate (REER) dan Domestic Credit (DCR) terhadap Exchange 
Market Pressure (EMP) saat penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
  tidak lolos Tidak lolos lolos 
 R-squared 0.036008 0.867862 0.941603 
 Adj. R-squared -0.00716 0.861946 0.938988 
  EMP2 REER2 DCR2 
        
EMP2(-1) 0.639513 -16.5801 53292.99 
  -0.09604 -5.21202 -27989.8 
  [ 6.65876] [-3.18112] [ 1.90401] 
  Lolos Lolos tidak lolos 
REER2(-1) 0.000912 1.027377 206.9434 
  -0.00033 -0.01795 -96.3908 
  [ 2.75658] [ 57.2386] [ 2.14692] 
  Lolos Lolos lolos 
DCR2(-1) -2.04E-08 -2.15E-06 1.004435 
  -9.60E-09 -5.20E-07 -0.00281 
  [-2.12029] [-4.10896] [ 357.366] 
  Lolos Lolos lolos 
 R-squared 0.620898 0.991742 0.99978 
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                          Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan data dari table 4.6. diketahui variabel yang 
mempengaruhi EMP pada periode saat UU BI No.3 tahun 2004 2004 
- 2008 pada tingkat kelambanan 1, yang pertama adalah variabel 
EMP itu sendiri, yang kedua variabel REER dan yang terakhir 
variabel domestic credit. 
 
 
 
2) Uji F 
Uji F ini digunakan untuk menguji variabel independent 
secara bersama – bersama. Uji F ini dilakukan dengan tingkat 
signifikansi  α = 0,05. 
Hipotesis:   Ho:α1 = α2 = α3 = 0 ……………………….(4.7) 
 Adj. R-squared 0.60022 0.991292 0.999768 
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  Ha: α1 ≠ α1 ≠ α1 ≠ 0 ……………………….(4.8) 
F table sebelum UU BI No.3 tahun 2004 → t0,05,68,3 → ± 2,76 
F table saat UU BI No.3 tahun 2004 → t0,05,56,3 → ± 2,84 
a) Periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 
    F Hitung untuk EMP = (-0,00716)/(3-1)    = -8.2261E-05 
                                                                                             (1-0,036)(71-3) 
 
 F Hitung untuk REER = (0,86)/(3-1)    = 0,04516  
                                               (1-0,86)(71-3) 
 
 F Hitung untuk DCR = (0,94)/(3-1)    = 0,01151 
                                               (1-0,93)(71-3) 
 
 
Jika F statistic > F table, maka Ho ditolak artinya semua 
variabel berpengaruh secara signifikan. Jika F statistic < F table, 
maka Ho diterima yang artinya semua variabel tidak signifikan. 
Pada periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 F statistik 
variabel EMP sebesar 0,00008226, variabel REER sebesar 
0,04516 dan variabel DCR sebesar 0,01151. Kesimpulannya  
tidak ada variabel yang F statistic nya berpengaruh secara 
signifikan terhadap EMP, artinya variabel tersebut tidak 
mempengaruhi EMP secara signifikan dalam bersama-sama. 
b) Periode saat UU BI No.3 tahun 2004 
                                                F Hitung untuk EMP = (0,62)/(3-1)    = 0,013839 
                                                                                             (1-0,6)(59-3) 
 
 F Hitung untuk REER = (0,99)/(3-1)    = 0,8839  
                                               (1-0,99)(59-3) 
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 F Hitung untuk DCR = (0,99)/(3-1)    = 0,01151 
                                               (1-0,99)(59-3) 
 
Pada periode saat UU BI No.3 tahun 2004 F statistik variabel 
EMP sebesar 0,013839, variabel REER sebesar 0,8839 dan 
variabel DCR sebesar 0,01151. Kesimpulannya  tidak ada 
variabel yang F statistic nya berpengaruh secara signifikan 
terhadap EMP, artinya variabel tersebut tidak mempengaruhi 
EMP secara signifikan dalam bersama-sama. 
3) Uji Goodness of Fit 
Uji Goodness of Fit dilakukan untuk mengukur seberapa 
besar variasi dari variabel-variabel independen dapat 
menjelaskan variabel dependen. Hasil estimasi data 
menggunakan model VAR, koefisien REER dan DCR terhadap 
EMP pada periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 dapat dilihat 
pada table 4.7. Untuk variabel dependen EMP, dapat dijelaskan 
sekitar 3,6% dari variasi dari variabel independennya. Variabel 
REER dapat dijelaskan oleh variasi variabel independennya 
sebesar 86% dan variabel DCR dapat dijelakan oleh variasi 
variabel independennya sebesar 94%. Kesimpulannya pada 
periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004 variabel yang paling 
banyak dijelaskan oleh variabel dependen adalah variabel DCR. 
Pada periode saat UU BI No.3 tahun 2004 untuk variabel 
dependen EMP, dapat dijelaskan sekitar 62% dari variasi dari 
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variabel independennya. Variabel REER dapat dijelaskan oleh 
variasi variabel independennya sebesar 99% dan variabel DCR 
dapat dijelakan oleh variasi variabel independennya sebesar 
99%. Kesimpulannya pada periode sebelum UU BI No.3 tahun 
2004 variabel yang paling banyak dijelaskan oleh variabel 
dependen adalah variabel DCR dan variabel REER. 
d. Penjelasan Hubungan Antar Variabel 
Sub bab ini akan menjelaskan pola hubungan variabel yang lolos 
uji parsial atau uji t. 
Tabel 4.7 Hubungan antara variabel REER dan DCR terhadap 
EMP pada periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
  Sumber: data diolah 
Pada tabel 4.7, kolom [1] menunjukkan variabel-variabel yang 
memiliki hubungan kausalitas dengan variabelnya sendiri. Tabel 
tersebut dapat melahirkan kesimpulan bahwa pada tingkat kelambanan 
optimal 1, variabel REER dan DCR berpengaruh signifikan terhadap 
variabelnya sendiri, sedangkan pada kolom [2] menunjukkan bahwa 
tidak ada variabel yang mempunyai hubungan kausalitas dua arah 
pada periode sebelum UU BI No.3 tahun 2004. 
Tabel 4.8 Hubungan antara variabel REER dan DCR terhadap 
EMP pada periode saat UU BI No.3 tahun 2004. 
[1] [2] 
Dengan variabel  Dengan variabel  
kelambanan sendiri kelambanan variabel lain 
REER[1] terhadap REER (tidak ada) 
DCR[1] terhadap DCR   
[1] [2] 
Dengan variabel  Dengan variabel  
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Sumber: data diolah 
Pada tabel 4.8, kolom [1] menunjukkan variabel-variabel yang 
memiliki hubungan kausalitas dengan variabelnya sendiri. Tabel 
tersebut dapat melahirkan kesimpulan bahwa pada tingkat kelambanan 
optimal 1, variabel REER, DCR dan EMP berpengaruh signifikan 
terhadap variabelnya sendiri, sedangkan pada kolom [2] menunjukkan 
bahwa variabel EMP, DCR dan REER masing-masing saling 
memberikan hubungan kausalitas dua arah pada tingkat kelambanan 
optimal 1. 
e. Impulse Response 
Respon terhadap inovasi (impulse response) merupakan salah 
satu alat estimasi dari metode VAR yang paling penting. Impulse 
response adalah respon sebuah variabel dependen jika mendapat 
shock variabel independent sebesar 1% standar deviasi (Hakim 
didalam Dyah, 2007:79). Analisis ini mencakup dua periode yaitu 
periode sebelum penerapan UU BI No.3 tahun 2004 (1998-2003) 
dan pada saat penerapan UU BI No.3 tahun 2004 (2004 – 2008). 
Tabel impulse response berisikan garis vertical yang 
memberikan informasi besarnya respon dalam persentase, sedangkan 
kelambanan sendiri kelambanan variabel lain 
REER[1] terhadap REER EMP[1] terhadap REER 
DCR[1] terhadap DCR REER[1] terhadap EMP 
EMP[1] terhadap EMP REER[1] terhadap DCR 
  DCR[1] terhadap EMP 
  DCR[1] terhadap REER 
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garis horizontal adalah waktu dalam studi. Penelitian ini 
menggunakan perhitungan waktu bulanan karena terdapat lag satu 
bulan maka waktu dihitung setelah dikurangi satu bulan terlebih 
dahulu. 
Grafik 4.19. Respon EMP terhadap REER dan DCR sebelum 
penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: data diolah 
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Grafik 4.20. Respon EMP terhadap REER dan DCR setelah 
penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: data diolah 
 Pada grafik 4.19 sebelum penerapan UU BI No.3 tahun 2004, 
dapat di analisis bahwa shock dari REER dan DCR memberikan 
pengaruh yang memberikan dorongan untuk mendekat kepada titik 
0,000. Bulan pertama pada tahun 1998 shock dari REER sebesar 1% 
terhadap EMP berdampak menambah (positif) sebesar 0,01%, dari 
bulan pertama EMP sebesar -0,18% terus mengalami penaikan 
menuju garis horizontal secara gradual dengan besaran 0,01% 
sampai pada bulan ke 23 dan pengaruh shocknya berkurang menjadi 
0,001% sampai bulan ke 30. Shock dari REER terhadap EMP adalah 
positif yaitu setiap kenaikan REER menambah EMP sebesar 
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shocknya. Variabel DCR dengan shock sebesar 1% terhadap EMP 
pada bulan pertama sebesar positif 0,03% terus mengalami penurun 
secara gradual sebesar 0,0001% sampai menembus garis horizontal 
pada bulan ke 7, kemudian sehocknya berkurang menjadi 0,00001%. 
Shock dari DCR terhadap EMP adalah negative yaitu setiap 
kenaikan dari DCR akan berdampak pengurangan terhadap EMP.  
 Pada grafik 4.19 periode saat penerapan UU BI No.3 tahun 
2004. Shock dari variabel DCR sebesar 1 % terhadap EMP masih 
berdampak negatif. Pada bulan pertama EMP sebesar 0,01% terus 
mengalami penurunan sebesar 0,002% pada setiap bulannya. Shock 
dari variabel REER juga berdampak negatif terhadap EMP. Pada 
bulan pertama EMP sebesar 0,1% agak mengalami kenaikan sebesar 
0,01% secara bertahap sampai pada bulan ketujuh dan setelah itu  
mengalami penurunan dengan bertahap sebesar 0,01% sampai bulan 
ke 50. 
 Kesimpulannya pada periode sebelum penerapan UU BI No.3 
tahun 2004, variabel REER dan DCR mampu menstabilkan indikator 
EMP yang merupakan indikator penanda krisis keuangan, kedua 
variabel tersebut mempengaruhi EMP dengan cara yang berbeda, 
REER memberikan pengaruh positif sedangkan DCR memberikan 
pengaruh  negative, namun variabel REER lebih kuat pengaruhnya 
terhadap EMP. Pada periode saat penerapan UU BI No.3 tahun 2004 
kedua variabel masih mampu menjadi stabilisator terhadap EMP dan 
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terjadi perubahan pengaruh pada REER yang semula pengaruhnya 
positif menjadi negative, untuk DCR masih memberikan pengaruh 
yang negatif namun trennya masih sama yaitu menarik EMP 
mendekat kepada garis horizontal.  
 Analisis dikembangkan dengan melihat bagaimana pengaruh 
DCR sebagai alat kebijakan moneter terhadap REER, karena 
berdasarkan hasil analisis diatas REER yang mempunyai pengaruh 
signifikan dalam meredam variabel EMP. Grafik 4.20 dan Grafik 
4.21 menjelaskan hubungan tersebut. 
 Grafik 4.21. Respon REER terhadap DCR sebelum penerapan 
UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: data diolah 
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Grafik 4.22. Respon REER terhadap DCR setelah penerapan 
UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: data diolah 
Berdasarkan Grafik 4.20 dan 4.21 diketahui bahwa pengaruh 
DCR terhadap REER adalah negative dengan shock DCR 1%, 
REER bergerak turun dengan respon pada bulan ke 33 saat periode 
sebelum penetapan UU BI No.3 tahun 2004 adalah 1%, terus 
bergerak turun secara bertahap dari kisaran 99% sampai 60%. Pada 
periode saat penetapan UU BI No.3 tahun 2004, shock 1% DCR 
berdampak negatif terhadap REER sebesar 2% dimulai dari bulan 
pertama dan terus bergerak turun secara bertahap dari -0,8% sampai 
-16%.  Berdasarkan hasil estimasi tersebut dapat diambil kesimpulan 
bahwa pemerintah dapat mengendalikan DCR sebagai Channel 
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untuk mengendalikan EMP dan pengaruhnya semakin kuat setelah 
penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
f. Variance Decomposition 
Variance Decomposition dapat menjelaskan berapa sumbangan 
varian dari variabel shock terhadap variabel endogen yang lain 
(Hakim didalam Dyah, 2007:82). Analisis ini mencakup dua periode 
yaitu periode sebelum penetapan UU BI No.3 tahun 2004 yang 
didalamnya masih menggunakan suku bunga dan uang primer (base 
money) sebagai alat untuk menjaga stabilitas inflasi Indonesia. 
Periode kedua adalah setelah penetapan UU BI No.3 tahun 2004 
yang lebih memfokuskan kepada penggunaan suku bunga dalam 
mengatur stabilitas inflasi. 
Simulasi berdasarkan tabel 4.9 pada Variance Decomposition 
sebelum penerapan UU BI No.3 tahun 2004 menunjukkan bahwa 
EMP dipengaruhi oleh semua variabel. Pada bulan pertama EMP 
hanya dipengaruhi oleh EMP itu sendiri yaitu sebesar 100% 
kemudian pada bulan kedua pengaruh dari REER dan DCR baru 
muncul, REER sebesar 0,3% dan DCR sebesar 0,1% kemudian pada 
bulan-bulan selanjutnya antara REER maupun DCR menunjukkan 
peningkatan kontribusi terhadap penurunan EMP dengan derajat 
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yang gradual, tahap demi tahap, untuk REER naik sebesar 0,1% dan 
untuk DCR sebesar 0,01%. Pada bulan ke-12 kontribusi dari REER 
terhadap EMP mengalami pelemahan dari kenaikan 0,1% menjadi 
0,001%. Variabel DCR juga mengalami pelemahan kenaikan 
kontribusi terhadap EMP dari 0,01% menjadi 0,001%. 
 
Tabel 4.9. Dekomposisi Varian: Pengaruh REER dan DCR (Domestic 
Credit) terhadap EMP sebelum penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Periode S.E. EMP1 REER1 DCR1 Periode S.E. EMP1 REER1 DCR1
1 0,026445 100,000000 0,000000 0,000000 31 0,026835 98,184860 1,618845 0,196300
2 0,026539 99,608490 0,378504 0,013008 32 0,026836 98,175370 1,619502 0,205125
3 0,026602 99,311780 0,668543 0,019672 33 0,026837 98,166110 1,620091 0,213798
4 0,026650 99,089810 0,887724 0,022471 34 0,026839 98,157060 1,620620 0,222315
5 0,026686 98,922730 1,054009 0,023265 35 0,026840 98,148230 1,621100 0,230668
6 0,026714 98,796070 1,180646 0,023288 36 0,026841 98,139610 1,621538 0,238855
7 0,026735 98,699220 1,277442 0,023337 37 0,026842 98,131190 1,621940 0,246872
8 0,026752 98,624390 1,351699 0,023906 38 0,026843 98,122970 1,622310 0,254719
9 0,026764 98,565850 1,408877 0,025277 39 0,026845 98,114950 1,622653 0,262393
10 0,026774 98,519340 1,453072 0,027588 40 0,026846 98,107130 1,622972 0,269896
11 0,026782 98,481750 1,487371 0,030882 41 0,026847 98,099500 1,623270 0,277228
12 0,026789 98,450760 1,514103 0,035138 42 0,026848 98,092060 1,623551 0,284390
13 0,026794 98,424670 1,535032 0,040296 43 0,026849 98,084800 1,623815 0,291384
14 0,026799 98,402230 1,551496 0,046273 44 0,026850 98,077720 1,624065 0,298212
15 0,026803 98,382510 1,564514 0,052976 45 0,026851 98,070820 1,624302 0,304875
16 0,026806 98,364830 1,574864 0,060308 46 0,026852 98,064090 1,624527 0,311378
17 0,026809 98,346890 1,583139 0,068173 47 0,026853 98,057540 1,624743 0,317721
18 0,026811 98,333730 1,589795 0,076480 48 0,026854 98,051140 1,624948 0,323909
19 0,026814 98,319670 1,595182 0,085144 49 0,026854 98,044910 1,625146 0,329943
20 0,026816 98,306340 1,599572 0,094090 50 0,026855 98,038840 1,625335 0,335828
21 0,026818 98,293580 1,603172 0,103247 51 0,026856 98,032920 1,625517 0,341566
22 0,026820 98,281300 1,606146 0,112556 52 0,026857 98,027150 1,625692 0,347160
23 0,026822 98,269420 1,608620 0,121961 53 0,026858 98,021530 1,625861 0,352613
24 0,026824 98,257890 1,610693 0,131418 54 0,026859 98,016050 1,626024 0,357929
25 0,026825 98,246670 1,612443 0,140884 55 0,026859 98,010710 1,626182 0,363111
26 0,026827 98,235740 1,613932 0,150327 56 0,026860 98,005500 1,626335 0,368161
27 0,026828 98,225080 1,615207 0,159716 57 0,026861 98,000430 1,626482 0,373083
28 0,026830 98,214670 1,616308 0,169027 58 0,026861 97,995490 1,626625 0,377880
29 0,026832 98,204500 1,617266 0,178238 59 0,026862 97,990680 1,626764 0,382555
30 0,026833 98,194560 1,618104 0,187334 60 0,026863 97,985990 1,626899 0,387111
61 0,026863 97,981420 1,627030 0,391550
62 0,026864 97,976970 1,627156 0,395876
63 0,026865 97,972630 1,627280 0,400092
64 0,026865 97,968400 1,627400 0,404200
65 0,026866 97,964280 1,627516 0,408202
66 0,026866 97,960270 1,627629 0,412102
67 0,026867 97,956360 1,627740 0,415902
68 0,026868 97,952550 1,627847 0,419605
69 0,026868 97,948840 1,627951 0,423213
70 0,026869 97,945220 1,628052 0,426728
Variance Decomposition of EMP 1
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                   Sumber: data diolah 
  
  
 
 
 
Table 4.10. Dekomposisi Varian: Pengaruh REER dan DCR 
terhadap EMP setelah penerapan UU BI No.3 tahun 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                    Sumber: data diolah 
Periode S.E. EMP2 REER2 DCR2 Periode S.E. EMP1 REER1 DCR1
1 0,013492 100,000000 0,000000 0,000000 31 0,020186 82,868440 16,164270 0,967294
2 0,016045 99,810620 0,187197 0,002183 32 0,020234 82,709010 16,272680 1,018316
3 0,016951 99,359270 0,632858 0,007876 33 0,020279 82,563130 16,366640 1,070229
4 0,017291 98,662920 1,319572 0,017510 34 0,020320 82,429670 16,447340 1,122997
5 0,017438 97,775410 2,193554 0,031036 35 0,020358 82,307570 16,515840 1,176584
6 0,017535 96,766320 3,185623 0,048058 36 0,020392 82,195850 16,573200 1,230949
7 0,017634 95,701410 4,230553 0,068038 37 0,020424 82,093560 16,620390 1,286050
8 0,017749 94,631960 5,277583 0,090453 38 0,020453 81,999810 16,658350 1,341844
9 0,017878 93,592600 6,292522 0,114878 39 0,020480 81,913760 16,687960 1,398284
10 0,018019 92,603790 7,255202 0,141003 40 0,020504 81,834610 16,710070 1,455322
11 0,018166 91,675820 8,155564 0,168616 41 0,020527 81,761610 16,725490 1,512906
12 0,018315 90,812320 8,990098 0,197582 42 0,020547 81,694020 16,734990 1,570983
13 0,018462 90,012980 9,759202 0,227817 43 0,020565 81,631180 16,739320 1,629500
14 0,018607 89,275310 10,465420 0,259271 44 0,020582 81,572420 16,739180 1,688399
15 0,018747 88,595750 11,112330 0,291915 45 0,020597 81,517130 16,735250 1,747622
16 0,018881 87,970320 11,703950 0,325731 46 0,020611 81,464710 16,728180 1,807109
17 0,019009 87,395000 12,244290 0,360711 47 0,020624 81,414600 16,718600 1,866798
18 0,019131 86,865890 12,737260 0,396846 48 0,020635 81,366270 16,707110 1,926625
19 0,019246 86,379360 13,186510 0,434131 49 0,020646 81,319200 16,694270 1,986526
20 0,019355 85,932010 13,595430 0,472559 50 0,020656 81,272920 16,680640 2,046436
21 0,019457 85,520740 13,967140 0,512124 51 0,020665 81,226970 16,666740 2,106288
22 0,019554 85,142700 14,304480 0,552815 52 0,020673 81,180910 16,653070 2,166015
23 0,019645 84,795280 14,610090 0,594623 53 0,020681 81,134340 16,640110 2,225548
24 0,019730 84,476100 14,886370 0,637534 54 0,020689 81,086860 16,628320 2,284819
25 0,019809 84,182960 15,135510 0,681534 55 0,020697 81,038120 16,618120 2,343759
26 0,019884 83,913840 15,359550 0,726606 56 0,020704 80,987780 16,609920 2,402301
27 0,019953 83,666900 15,560370 0,772730 57 0,020711 80,935510 16,604110 2,460376
28 0,020018 83,440420 15,739690 0,819886 58 0,020719 80,881030 16,601050 2,517916
29 0,020078 83,232820 15,899130 0,868049 59 0,020726 80,824070 16,601070 2,574853
30 0,020134 83,042620 16,040190 0,917195
Variance Decomposition of EMP 2
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 Setelah diterapkannya UU BI No.3 tahun 2004, dekomposisi 
varian menunjukkan bahwa pada bulan pertama, variabel REER 
memberikan sumbangan kontribusi terhadap penurunan EMP 
sebesar 0,18% dan terus menguat pada bulan ke-30 sebesar 16% dan 
tren peningkatannya melambat menjadi sekitar 0,1% setiap 
bulannya. Variabel DCR pada bulan pertama memberikan kontribusi 
terhadap penurunan EMP sebesar 0,002% dan terus meningkat 
dengan peningkatan sebesar 0,01% setiap bulannya. Pada bulan 
terakhir mencapai 2,57% pada bulan ke 59. Kontribusi paling besar 
diberikan oleh variabel EMP itu sendiri. 
 Kesimpulan dari model analisis dekomposisi varian adalah 
bahwa variabel yang paling kuat kontribusinya terhadap pengaruh 
penurunan EMP adalah variabel REER, walaupun antara REER dan 
DCR sama-sama menunjukkan peningkatan dari segi pemberian 
kontribusi terhadap EMP. 
 
g. Keterkaitan Hasil Penelitian dengan Teori dan Perkembangan 
Hasil Penelitian yang dicapai Penelitian ini Terhadap Penelitian 
Terdahulu. 
Penelitian ini bertujuan untuk memahami penyebab krisis 
keuangan kemudian mencari variabel yang mampu memprediksi dan 
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mengurangi shock  dari krisis keuangan tersebut menggunakan 
beberapa dasar teori yang semuanya bersumber dari cabang ilmu 
ekonomi internasional. Berdasarkan tujuan tersebut maka untuk 
mengetahui variabel yang berpengaruh terhadap krisis keuangan 
maka pertama perlu untuk mendefinisikan terlebih dahulu apa itu 
krisis keuangan berdasarkan teori exchange market pressure yang 
dikembangkan oleh Girton dan Ropper, yang inti nya adalah untuk 
melihat pengaruh kebijakan pemerintah terhadap fluktuasi nilai 
tukar, kemudian EMP digunaka sebagai indikator terjadinya krisis 
keuangan dengan sebelum nya mengukur nilai thresholdnya. 
Berdasarkan hasil olah data, penelitian ini berhasil 
mengidentifikasikan dua periode krisis yang secara nyata benar-
benar terjadi, yaitu pada tahun 1998 dan pada tahun 2005. Teori 
kedua adalah The Monetary Approach to The Balance of Payment 
(Pendekatan moneter terhadap analisis neraca pembayaran) postulat 
dari teori ini adalah apabila BOP terjadi deficit maka akan terjadi 
arus modal keluar dari cadangan devisa, hal ini akan mengakibatkan 
terjadinya ekses penawaran uang terhadap permintaan uang dan akan 
mendorong melemahnya nilai tukar mata uang. Logika lanjutannya 
adalah bahwa kestabilan nilai mata uang itu dipengaruhi oleh 
keseimbangan internal yang berhubungan dengan keseimbangan 
antara ouput potensial dengan output aktualnya (konsumsi domestik, 
ekspor dan impor) dan keseimbangan eksternal (keseimbangan 
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neraca transaksi berjalan). Teori ini dapat membantu 
mengidentifikasi variabel-variabel yang berpengaruh terhadap 
gejolak nilai tukar. Dalam hal ini variabel yang berpengaruh adalah 
variabel REER karena mampu menjelaskan kekuatan nilai tukar 
rupiah terhadap mata uang yang lain. 
 Teori EMP dan kebijakan moneter, dijelaskan bagaimana cara 
meredam dampak dari krisis keuangan yang dicerminkan oleh EMP 
menggunakan kebijakan moneter. Apakah harus menggunakan 
kebijakan kontraksi moneter atau ekspansi moneter pada saat 
terjadinya krisis. Teori tersebut mengatakan bahwa apabila terjadi 
krisis maka harus menurunkan domestic credit agar EMP akan 
tertekan turun, berarti mesti diterapkan kebijakan moneter ketat.  
Hasil dari penelitian ini yang pertama adalah bahwa periodesasi 
krisis berhasil diidentifikasi pada tahun 1998 dan pada tahun 2005. 
Hasil yang kedua adalah variabel yang paling baik dalam 
meramalkan krisis adalah variabel gabungan dari REER, impor, 
ekspor, current account balance/GDI dan trade balance/GDP. 
Berdasarkan teori bahwa krisis yang banyak dipengaruhi oleh 
gejolak disisi nilai tukar, memang dipengaruhi oleh keseimbangan 
internal dan eksternal serta teori mengenai EMP yang didalamnya 
terdapat variabel real exchange rate. 
Hasil yang ketiga adalah dengan menggunakan model VAR 
dapat diketahui bahwa domestic credit mempunyai pengaruh yang 
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semakin kuat setelah ditetapkannya UU BI No.3 tahun 2004, sesuai 
dengan teori EMP dan kebijakan moneter bahwa ketika otoritas 
moneter lebih fokus menjadikan suku bunga sebagai alat kebijakan 
maka sesuai dengan teori yang menyatakan EMP akan berkurang 
seiring dengan pengurangan domestic credit yang akan membuat 
aliran modal masuk yang kemudian menguatkan REER dan akhirnya 
menurunkan EMP. 
Capaian yang berhasil dilakukan didalam penelitian ini sebagai 
nilai tambah terhadap penelitian terdahulu adalah, bahwa penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Alexander Sugandi (2004)  
“Constructing Early Warning System of Currency Crises in 
Indonesia” telah memberikan hasil variabel-variabel yang paling 
baik dalam meramalkan terjadinya krisis keuangan, begitu juga 
dengan Tulus Tambunan (2002) untuk kasus di Indonesia juga 
sampai memberikan hasil penelitian variabel-variabel yang paling 
baik dalam meramalkan krisis. Evan Tanner (2004) berusaha lebih 
jauh untuk memberikan informasi kebijakan moneter apakah yang 
tepat dilakukan ketika terjadinya krisis. Penelitian ini mempunyai 
kelebihan yang pertama adalah menemukan variabel yang paling 
baik dalam meramalkan krisis untuk periode waktu yang lebih up to 
date, memberikan informasi kebijakan moneter apa yang harus 
dilakukan ketika terjadi krisis dan mampu memberikan informasi 
tambahan mengenai jalur mekanisme dalam mempengaruhi EMP 
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secara efektif adalah REER yang diatur oleh kebijakan moneter 
melalui variabel domestic credit. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian secara empiris dalam penelitian ini. Didapatkan 
beberapa kesimpulan. 
1. Variabel komposit yang paling baik dalam meramalkan kejadian krisis 
keuangan dengan efektivitas yang tinggi adalah variabel komposit CLI 1 
yang terdiri dari REER, impor, ekspor, trade balance/GDP dan current 
account balance/GDI. 
2. Pada periode sebelum penerapan undang-undang, hasil estimasi dari 
impulse response dan dekomposisi varian, menunjukkan bahwa variabel 
REER memiliki pengaruh yang kuat terhadap EMP di Indonesia 
dibandingkan dengan DCR, namun kedunnya sama-sama memberikan 
kontribusi dalam menurunkan EMP secara gradual. Kemudian pada 
periode setelah penerapan undang-undang, impulse respon dan 
dekomposisi varian masih menunjukkan bahwa variabel REER lebih kuat 
dalam mempengaruhi EMP di Indonesia dibandingkan dengan DCR, dan 
kontribusi REER dan DCR terhadap EMP mengalami peningkatan. 
3. Pada saat sebelum dan sesudah penerapan, hasil estimasi impulse respon 
menunjukkan bahwa DCR memberikan pengaruh yang kuat terhadap 
REER dengan arah yang negatif, artinya untuk mengendalikan REER 
maka pemerintah dapat mengendalikan DCR. 
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Dari hasil estimasi tersebut secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa 
untuk mengendalikan besaran krisis yang dinamakan dengan EMP pemerintah 
dapat mengendalikan domestic credit (DCR) sebagai variabel yang 
berpengaruh terhadap EMP dengan cara mengeluarkan kebijakan moneter 
ketat, sehingga terjadi penurunan DCR dan berdasarkan penelitian ini, bahwa 
DCR mampu mempengaruhi REER sampai tingkat pengurangan 56%. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian, saran yang dapat diberikan adalah sebagai 
berikut: 
1. Untuk meramalkan krisis dengan waktu 24 bulan sebelum terjadinya 
krisis maka dapat menggunakan variabel komposit CLI 1 yang terdiri 
dari REER, ekspor, impor, trade balance/GDP dan current account 
balance/GDI, terbukti mampu meramalkan kemungkinan terjadinya 
krisis keuangan 24 bulan sebelum kejadian dengan efektivitas dan 
ketepatan yang tinggi. 
2. Untuk mengurangi dampak shock  dari EMP pemerintah dapat 
menggunakan REER, karena terbukti pengaruhnya justru meningkat 
setelah penerapan UU BI No.3 tahun 2004 yang notabenenya menjadi 
jangkar kebijakan moneter sampai dengan tahun ini. 
3. Untuk mempengaruhi REER, pemerintah dapat menggunakan 
serangkaian kebijakan moneter ketat dan kebijakan pendukung lainnya 
yang dapat menurunkan variabel domestic credit, karena chanelling 
yang terbukti untuk mempengaruhi EMP adalah dengan dengan DCR. 
